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这 是 我 迄今 为 止 读 过 的 关于 期 权 交 易 策略 的 最 好 的 读物 之 一 。” 
一 一 丹尼尔 [. 磨 格 ，Chartpattetn.com 总 裁 


“对 于 复杂 的 主题 ， 某 伊 :科恩 用 入 单 的 定义 和 清晰 的 结构 为 读者 诠释 。 然 后 ， 他 骨 使 用 基本 面 与 技术 分 析 来 解释 每 个 策略 
并 且 为 读者 深入 理解 风险 、 收 葵 和 可 行 性 打 好 基础 。" 


E*Trade Financial 资 深 策 略 师 


“ 著 伊 -科恩 确实 令 期 权 交 易 变 得 简单 易 懂 。 每 种 期 权 策略 都 配 有 相应 的 风险 收益 示意 图 以 及 如 何 使 用 的 逻辑 解释。 结合 
本 面 和 技术 分 析 ， 兰 伊 向 我 们 展示 了 如 何在 当今 的 期 权 市 场 中 增加 胜算 。 


一 一 疼 莱 斯 : 海德 利 ，Big Trends.com 创 始 人 
以 及 《交易 大 趋势 》 (BigTrends in trading) 的 作者 


“ 著 伊 -科恩 为 各 个 层次 的 投资 者 整合 了 一 本 绪 合 、 易 懂 的 期 权 必 读 读物 。 通 过 实践 书 中 的 万 法 及 运用 大 量 的 图 形 能 够 帮助 


初学 者 将 复杂 的 策略 变 得 清晰 易 懂 。 
一 一 约瑟夫 . 塞 利 图 ， 全 球 执行 经 纪 人 ， 首 席 执行 官 


"这 是 我 运 今 为 止 接 触 到 的 关于 期 权 的 最 好 的 读物 。" 


阿尔 佩 西 ， 帕 特 尔 ， 畅 销 书 《 在 线 交易 》 与 《操作 心经 》 的 作者 


“ 著 作 : 科 恩 直击 要 点 并 且 帮 助 各 个 层次 的 投资 者 擎 握 最 难民 的 概念 。 尽 管 涉及 一 系列 的 主题 ， 但 他 做 到 了 简明 扼要 。 他 为 


急 学 者 和 高 级 交易 员 提 供 了 宝贵 的 指引 。" 


一 一 内 德 * 班 奈 特 ，Options Xptress 股 份 有 限 公 司 ， 前 首席 执行 官 


致谢 


在 撰写 本 书 时 我 得 到 了 许多 人 的 关心 和 帮助 ， 因 此 ， 我 必须 要 感谢 那些 对 我 产生 了 直接 和 间接 影响 的 人 。 

首先 ， 我 要 把 这 本 书 献 给 我 的 朋友 杰 弗 里 :格拉 斯 保罗 ， 他 高 超 的 医学 技术 使 得 我 免 于 现代 医学 的 误诊 并 抒 救 了 我 的 生命 。1994 年 ， 我 被 诊断 

为 严重 的 泪 疡 性 结肠 炎 ， 并 且 病 情 不 断 恶化 。 当 时 的 情况 十 分 危急 ， 以 致 来 自 美 国 和 英国 的 医生 都 建议 我 进行 手术 治疗 并 宣称 这 是 治愈 疾病 的 

我 感到 非常 痛苦 和 害 民 ， 因 为 即使 手术 成 功 也 会 给 我 的 家 许 带 来 沉重 的 压力 。 杰 弗 里 不 但 治愈 了 我 的 疾病 ， 也 让 我 学 会 
昌 何 心 , 乞 。 

同时 ， 我 也 要 感谢 伦敦 城市 大 学 商学 院 的 MBA 金 融 期 权 讲 师 ， 戈 登 : 格 米尔 教授 。 他 生动 而 精湛 的 演讲 让 我 对 期 权 产 生 了 浓厚 兴趣 。 

此 外 ， 我 还 要 感谢 阿尔 佩 西 - 帕 特 尔 ， 是 他 把 我 介绍 给 《金融 时 报 》 和 培 生 教育 集团 。 最 后 ， 感 谢 我 情 同 手足 的 挚友 ， 多 米 尼 元 和 露 露 。 


出 版 商 非 常 感谢 这 三 家 公司 (OVI Charts、Worder Brothers TC2005 以 及 TradeStation Technologies 公 司 的 主打 产品 
TradeStation 网 站 ) 允许 其 使 用 它们 的 图 表 。 


作者 简介 


作为 金融 交易 领域 的 创新 者 ， 盖 伊 .科恩 是 OVI 指 标 、ELagTradetr 了 网 站 和 Option Easy 应 用 软件 的 发 起 人 和 创建 人 。 他 也 是 畅销 交易 书籍 
《简易 期 权 》 (Options Made Easy) 、《 期 权 交 易 策 略 圣 典 》 (The Bible of Options Strategies) 以 及 《轻松 驾驭 波动 市 场 》 
(Volatile Markets Made Easy) (FT Prentice Hall 出 版 ) 的 作者 。 他 的 新 书 《 知 情人 边缘 》 (The Insidqer Edge) (Wiley 出 
版 ) 于 2012 年 9 月 份 出 版 ， 这 本 书 专 门 介 绍 他 对 OVI 指 标的 研究 。 盖 伊 :科恩 的 著作 弥补 了 先 张 们 在 交易 和 技术 指标 ， 特 别 是 OVI 领 域 的 空缺 。 


兰 伊 专注 于 股票 和 期 权 交 易 领 域 的 研究 ， 他 擅长 运用 操作 简便 的 方法 与 明晰 的 图 表 来 前 述 问 题 。 跟 随 兰 伊 的 脚步 ， 你 可 以 学 会 一 些 补 行业 领先 
的 客户 服务 机 构 所 证 实 的 行 之 有 效 的 交易 技巧 。 


新 伊 是 一 个 理论 基础 知识 扎实 、 幽 默 风 趣 的 演讲 者 ， 同 时 他 还 获得 了 伦 吝 城市 大 学 商学 院 的 MBA 学 位 。 
盖 伊 也 是 《你 的 直觉 》 (Your Gut Feeling) 的 作者 ， 这 是 一 本 励志 自传 ， 讲 述 了 他 如 何 战 胜 病 磨 ( 尝 疡 性 结肠 炎 ) 并 最 终 得 以 康复 。 
如 果 你 想 了 解 更 多 关于 盖 伊 交易 著作 的 信息 ， 请 登录 http://www.ovitradersclub.com。 关 于 本 书 ， 如 果 你 有 任何 建议 ， 请 联系 


supportaflag-trader .com。 


摘要 


你 是 否 曾 经 想 进行 股票 和 期 权 交 易 ， 但 却 不 知 从 何 下 手 ? 现在 ， 你 可 以 通过 阅读 这 本 简单 、 易 读 、 全 面 还 兼 具 操作 性 的 书 来 指导 期 权 交 易 。 


《简易 期 权 》 通 过 详 述 整个 交易 过 程 来 引导 读者 ， 它 对 如 何 选择 强劲 的 股票 到 稳健 地 执行 股票 和 期 权 荣 略 都 进行 了 详细 的 前 述 。 本 书 不 仅 将 学 
习 期 权 的 过 程 简单 化 ， 同 时 还 能 加 快 学 习 的 进度 ， 这 将 有 助 于 你 在 持续 便利 的 过 程 中 逐渐 增加 自信 。 


i 生动 的 图 表 以 及 现实 中 的 例子 ，《 人 简易 期 权 》 回 我 们 揭 开 了 期 权 世 界 的 奥秘 。 不 论 你 现在 对 期 权 了 解 多 少 ， 你 都 可 以 快速 学 
会 0 识 : 


对 现实 的 期 权 交 易 水 平和 高 级 期 权 交 易 集 略 的 正确 认识 

-技术 分 析 与 基础 分 析 的 实质 

-如 何 对 股票 价格 的 变动 进行 第 选 

如何 选 择 最 适合 目 己 的 交易 策略 

-如何 获 得 具有 一 致 性 、 高 收益 的 期 权 交易 计划 

交易 心理 的 秘密 ， 以 及 如 何 增强 你 的 信心 并 在 投资 决策 过 程 中 降低 赌博 心理 


当 你 阅读 此 书 时 ， 你 会 及 现 目 己 是 在 一 个 互动 的 环境 中 学 习 ， 你 可 以 随时 将 本 书 作为 参考 和 指导 用 书 ， 这 样 你 残 可 以 目 信 地 制定 交易 决 胰 ， 
《简易 期 权 》 将 成 为 你 进行 股票 和 期 权 交 易 的 民 师 益友 。 


天 言 


本 书 适合 任何 期 权 交易 者 阅读 ， 尽 管 从 公正 的 角度 来 讲 ， 它 更 适合 初学 者 和 有 一 定 基础 的 交易 者 。 简 单 化 是 这 本 书 的 主 由 ， 因 此 我 致力 于 让 所 
有 人 都 能 简单 明了 地 学 习 和 进行 期 权 交 易 。 借 助 于 这 个 业内 首届 一 指 的 平台 ， 我 希望 通过 给 你 提供 最 重要 的 基本 知识 帮助 你 树立 信心 并 成 为 一 
各 成 功 的 交易 者 。 另 外 ， 我 也 希望 这 对 你 来 说 是 一 个 充满 乐趣 的 经 历 。 

在 学 习 本 书 的 过 程 中 ， 你 会 发 现 很 多 知识 都 是 通过 图 表 来 讲解 的 。 即 使 是 那些 觉得 期 权 是 \ 不 可 见 “的 交易 者 也 能 感受 到 这 种 方法 的 威力 。 期 
权 通 常 被 介绍 成 一 门 枯燥 难 懂 的 理论 课程 ， 而 我 也 常常 感到 困惑 ， 在 不 借助 简单 图 表 的 情况 下 ， 该 如 何 教授 这 些 令 人 迷惑 的 金融 知识 。 因 此 ， 
我 的 期 权 知 识 大 都 建立 在 对 简易 图 形 理 解 的 基础 上 ， 


你 还 将 肥 现 ， 在 这 本 书 中 我 提出 了 很 多 问题 。 这 是 我 在 教学 中 经 第 使 用 的 技巧 。 只 有 互动 教学 才能 达到 最 好 的 效果 ， 因 此 ， 人 准备 至 受 这 个 此 前 
你 无 法 想象 的 学 习 速度 和 效率 吧 。 同 时 ， 本 书 尽 可 能 采用 轻松 的 讲述 方式 来 撰写 。 


为 外 一 个 重要 的 方面 是 ， 本 书 采 用 了 很 多 例子 来 帮助 学 习 和 理解 。 你 会 友 现 ， 我 试 着 尽 可 能 地 不 让 它 看 起 来 像 一 门 抽象 难 懂 的 数学 诬 程 。 例 题 


中 涉及 的 计算 也 非常 简单 ， 因 为 我 希望 你 将 注意 力 集中 在 知识 点 上 。 男 外 ， 目 前 也 有 很 多 软件 产品 可 以 帮助 你 解决 数学 方面 的 问题 。 直 到 现 
在 ， 在 进行 价差 交易 时 ， 我 依然 使 用 我 的 简易 期 权 应 用 软件 来 子 以 核算 。 


人 们 经 常会 问 我 是 如 何 涉 猎 期 权 交 易 以 及 培训 的 。 由 于 有 房地产 交易 的 背景 ， 因 而 我 一 下 对 金融 有 羞 浓厚 的 兴趣 ， 并 且 在 1995 年 的 一 次 病假 
期 间 ， 我 决定 只 要 我 能 完全 康复 ， 我 将 任 力 于 研究 那些 之 前 未 冒 碰 触 的 事情 。 这 包括 我 在 伦 吝 城市 大 学 商学 院 获 得 的 MBA 学 位 ， 我 在 那里 学 习 
并 研究 了 期 权 的 交易 模型 ， 我 完全 被 它 吸 引 并 由 此 创建 了 简易 期 权 这 个 软件 ， 它 最 初 设计 出 来 是 为 我 获 利 所 用 。 


这 并 不 是 故事 的 全 部 ， 就 在 期 权 考 试 的 前 几 周 ， 我 几乎 不 知 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 区 别 ! 但 是 ， 当 我 走 进 考场 的 时 候 ， 我 还 是 尽 我 所 能 考 到 了 
80 多 分 ， 位 大全 班 第 五 名 。 之 后 你 会 发 现 ， 尺 管 如 此 ， 学 习 这 些 理论 知识 对 我 进行 实际 交易 并 不 是 完全 必需 的 。 


与 此 同时 ， 正 是 在 那儿 周 疯 狂 的 复习 过 程 中 ， 我 逐渐 形成 了 一 套 学 习 期 权 的 特别 方法 。 我 在 脑海 里 搬 绘 了 一 些 图 形 ， 目 创 了 一 些 简单 的 短语 并 
且 使 用 \junko” 的 逻辑 思维 将 所 有 的 事情 部 关联 起 来 。 我 所 学 习 的 方法 束 是 我 现在 传授 的 方法 ， 这 些 方法 有 些 人 不同 寻 第 ， 但 它们 却 很 有 趣 且 快 
速 及 噩 效 。 当 我 用 这 些 方 法 讲解 的 时 候 ， 没 有 人 会 态 记 什么 是 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 并 且 ， 由 于 我 们 对 期 权 打下 了 坚实 的 基础 ， 你 会 发 现 使 用 
简易 期 权 软 件 是 学 习 期 权 的 最 简单 、 最 有 效 和 了 最 快速 的 方法 。 即 使 是 最 复杂 的 交易， 我 们 也 可 以 使 用 图 形 进行 解释 ， 并 且 将 这 些 图 形 和 理论 联 
系 起 来 。 我 们 经 车 同时 使 用 不同 的 技巧 来 提高 学 习 进 程 。 如 果 你 不 记得 不 同 技术 之 间 的 锡 辑 关系 ， 你 可 以 使 用 图 形 ; 如 琳 你 不 记得 图 形 ， 你 将 
会 想起 它们 之 间 的 过 辑 关 系 。 不 管 哪 一 种 方法 ， 你 都 能 学 会 。 


当 我 最 终 决 定 开始 第 一 笔 期 权 交 易 的 时 候 ， 我 跟 那 些 第 一 次 学 习 期 权 理论 知识 的 人 一 样 战 战 闫 将 。 在 第 一 笔 价差 期 权 交 易 中 ， 我 在 下 单 之 后 新 
建 了 一 些 工 作 表 来 计算 这 笔 交 易 的 风险 和 收益 。 我 惊 付 地 发 现 这 笔 交 易 的 最 大 收益 竟然 是 零 ! 我 立即 取消 了 这 笔 交 易 〈 示 成交 之 前 ) ， 并 且 得 
出 结论 ， 如 果 我 会 犯 这 类 错误 ， 那 么 也 许 有 些 人 也 会 犯 同样 的 错误 而 他 们 可 能 目 己 并 未 察觉 ! 因此 ， 人 简易 期 权 应 用 软件 就 此 应 运 而 生 。 


第 1 章 主 要 介绍 期 权 的 入 门 知 识 。 关 注 风 险 示 意图 并 理解 这 些 简 单 的 图 形 是 十 分 必要 的 。 尽 管 风 险 示意 图 简单 明了 ， 但 这 坚 无 疑问 是 学 习 期 权 
的 黄 基 石 。 即 便 是 对 期 权 有 一 定 了 解 的 投资 者 和 交易 者 也 应 该 对 本 书 的 这 部 分 内 容 了 予以 足够 的 重视 ， 你 将 会 发 现 你 所 获 得 的 理解 程度 远 远 高 于 
目 己 的 想象 水 平 。 因 此 ， 我 建议 你 一 定 要 仔细 阅读 这 一 章节， 即使 它 仅仅 花费 你 几 分 钟 的 时 间 。 


第 2 章 将 带 我 们 进入 期 权 市 场 。 在 这 里 我 要 问 一 个 简单 的 问题 : “如 果 我 花 2. 5 美元 购买 一 份 股票 期 权 合约 ， 为 什么 我 还 要 支付 250 美 元 的 价 
款 ?“ 这 个 问题 的 答案 很 简单 ， 但 是 你 需要 理解 它 的 内 涵 。 本 章 我 们 还 会 介绍 一 些 现实 生活 中 的 案例 来 帮助 你 熟悉 期 权 交易 。 


第 3 章 主要 介绍 基本 面 分 机 ， 这 是 分 析 师 要 做 的 工作 。 换 句 话 说， 他 们 致力 于 分 析 公 司 的 健康 状况 ， 即 公司 的 资产 、 负 债 、 周 转 率 、 现 金 流 以 
及 利润 ， 等 等 。 从 长 远 来 看 ， 市 场 总 是 反映 公司 的 基本 经 营 状 况 ， 但 是 从 短期 来 看 ， 市 场 反 映 的 往往 是 大 众 怀 论 和 人 们 的 共同 行为 。 你 如 何 解 
释 市 熏 率 高 于 预期 净 收 益 100 倍 以 上 的 现象 呢 ? 人 们 可 能 会 说 : "你 注意 到 公司 的 增长 速度 了 吗 ?“ 话 虽 如 此 ， 但 是 极 少 数 的 公司 能 够 长 期 维持 
这 样 的 估 值 ， 因 为 没有 几 家 公司 能 够 持续 你 持 这 样 的 增 速 。 纵 观 20 世 纪 90 年 代 的 知名 企业 ， 例 如 微软 和 戴尔 ， 它 们 者 是 迅速 壮大 但 最 终 逐 渐 
停止 成 长 的 公司 。 在 这 一 章 的 结束 部 分 ， 有 一 些 新 闻 事件 和 基本 和 面 分 析 的 指标 ， 如 果 你 是 一 名 长 线 交 易 者 ， 那 么 就 需要 仔细 阅读 。 


第 4 章 介绍 了 一 些 常见 的 技术 分 析 的 概念 和 图 形 。 本 书 并 不 是 专门 介绍 技术 分 析 图 形 的 ， 因 此 我 们 只 是 对 这 些 图 形 进行 简要 概括 。 但 是 ， 你 一 
定 要 对 技术 分 析 有 一 个 初步 的 了 解 ， 这 样 你 才能 游 九 有 余地 应 用 恰当 的 期 权 策 略 。 全 书 只 涉及 技术 分 析 中 相对 简单 的 部 分 ， 因 此 ， 尽 管 本 章 只 
局 一个 税 间 的 概括 总 结 ， 你 也 要 对 这 部 分 进行 更 多 的 研究 和 学 习 。 我 在 交易 中 一 直 坚 持 使 用 几 种 技术 分 析 的 方法 ， 这 些 技术 分 析 方 法 比较 竺 全 
的 交易 特点 和 交易 心理 。 


第 5、7、8 和 9 章 介绍 了 一 些 简单 的 期 权 价差 交易 策略 以 及 如 何 正确 运用 它们 将 风险 降 到 最 低 。 遵 守 交 易 规则 是 非常 重要 的 。 如 果 喜 欢 的 话 ， 
你 可 以 量 身 定制 适合 自己 的 交易 规则 ， 但 是 一 定 要 严格 遵守 这 些 规 则 。 如 果 你 制定 或 采用 的 一 些 规则 不 恰当 ， 那 么 尽快 纠正 或 遵循 本 书 中 所 学 
到 的 一 些 规则 。 这 些 规则 要 简单 易 懂 并 能 够 令 你 远离 重大 失误 。 


第 6 章 我 们 将 讨论 希腊 字母 。 这 些 希 腊 字 母 用 来 表示 影响 期 权 定价 的 各 种 因素 ， 并 且 反 映 了 各 种 不 同 因 系 的 敏感 性 。 从 交易 者 的 角度 来 讲 ， 这 
些 敏 感性 会 影响 你 的 交易 。 我 们 将 介绍 什么 是 希腊 字母 、 它 们 代表 的 因素 是 如 何 影响 交易 以 及 如 何 利 用 这 些 因素 来 降低 风险 的 。 


第 10 章 是 天 于 交易 和 投资 心理 学 的 内 容 。 随 看 交易 经 验 的 积 素 ， 你 会 及 现 这 些 经 验 是 最 好 的 老师 。 我 们 当中 有 多 少 人 由 于 看 好 东 只 股票 而 不 
愿意 在 价格 达到 xxx .00 美 元 之 前 将 其 出 售 ， 因 此 损失 了 原本 应 有 的 收益 ?可 能 由 于 茶 些 原因 ， 股 票 价格 永远 也 不 可 能 达到 xxx .00 半 元， 但 是 
我 们 还 是 不 肯 出 售 股 宗 ， 即 使 此 时 我 们 已 经 获得 了 蜗 额 的 利润 。 我 首 经 归 试 过 简易 期 权 应 用 软件 中 的 大 部 分 策略 。 我 并 不 是 为 了 告诉 人 们 需要 
做 什么 ， 而 是 试 着 给 你 提供 一 些 选择 。 当 你 利用 这 些 工具 进行 判断 的 时 候 ， 你 就 能 做 出 合理 的 选择 。 我 的 任务 束 是 通过 我 们 所 教授 的 知识 、 应 
用 情况 和 交易 经 验 来 帮助 你 运用 这 些 工具 。 


纵 观 我 的 交易 生涯 ， 我 曾 获得 过 一 些 非常 可 观 的 高 收益 ， 同 时 我 也 曾 遗 遇 过 惨重 的 损失 。 幸 运 的 是 ， 我 只 是 薄 受 部 分 收益 回 撤 而 不 是 全 部 ， 并 

且 我 的 收益 仍 高 于 损失 。 结 果 就 是 ， 我 形成 了 一 套 实际 的 交易 理论 ， 即 无 论 我 们 制定 的 规则 是 什么 ， 我 们 都 要 坚持 自己 的 交易 决策 。 我 写 这 本 

书 的 目的 束 古 问 你 介绍 我 的 经 历 ， 让 你 感 同 映 受 并 从 中 获得 一 定 的 经 验 和 教训 。 例 如 ， 我 最 粳 料 的 一 笔 交 易 发 生 在 最 后 坚持 执行 止 损 集 略 的 那 

一 天 ， 为 此 我 遭受 了 惨重 的 损失 。 正 因为 这 次 惨痛 的 教训 ， 我 就 再 也 没有 错过 即刻 执行 止 损 策略 的 时 机 。 叹 ， 我 为 这 个 没有 价值 的 经 验 教训 文 

0 
员 是 非 第 关键 的 。 


第 11 音 ， 我 们 把 所 有 的 知识 都 联系 起 来 构建 一 个 具有 一 致 性 的 交易 计划 ， 因 此 ， 现 阶段 你 的 目标 焉 是 学 以 致 用 。 本 书 并 不 是 为 了 介绍 理论 ， 
而 是 由 在 实践 。 我 不 会 浪费 时 间 在 那些 听 起 来 诱 人 但 实际 上 仪 适合 资深 交易 者 使 用 的 交易 策略 上 。 我 所 关注 的 是 ， 在 现实 生活 中 ， 作 为 一 名 同 
时 拥有 机 会 和 一 定局 限 的 个 人 投资 者 和 交易 者 ， 你 能 怎么 做 。 


最 后 ， 第 12 章 内 容 展示 了 我 的 专利 指标 : OVI 指 标 。 这 个 独特 的 工具 回 我 们 展示 了 期 权 交 易 员 在 做 什么 。 我 们 结合 信息 和 图 形 〈“ 如 旗 形 、 文 返 
及 压力 位 ) 来 判断 价格 突破 的 可 能 性 。 这 个 方法 效果 很 显著 却 又 非常 简单 。 


我 想 让 你 体会 通过 不 同 的 例子 及 详解 进行 互动 学 习 是 多 么 愉快 的 一 次 经 历 。 股 票 和 期 权 交 易 非常 有 趣 ， 但 同时 也 是 非常 严肃 的 。 我 知道 一 些 成 
功 的 交易 者 仅仅 使 用 一 两 种 交易 集 略 。 通 过 简易 期 权 应 用 软件 ， 你 可 以 找到 适合 目 己 交易 方式 和 交易 心理 的 交易 集 略 。 


轻松 地 阅读 本 书 ， 孕 受 学 习 的 过 程 ， 并 欣然 接受 这 样 一 个 事实 ， 即 这 只 是 你 获得 更 多 期 权 知 识 的 芮 基石。 问题 不 在 于 交易 环境 中 没有 足够 的 教 
育 和 培训 ， 而 恰恰 是 太 多 了 ， 哪 些 是 精华 ， 哪 些 是 糟粕 ? 挑战 束 是 不 仪 要 找 出 适合 自己 的 交易 策略 ， 而 且 要 区 分 真正 的 技术 和 那些 劳 门 左 道 ， 
这 不 是 一 件 简单 的 事情 。 你 可 以 做 到 ， 但 是 不 要 溃 一 地 认为 通过 阅读 一 本 书 或 者 听 一 次 演讲 就 可 以 做 到 。 它 必须 变 成 你 的 爱好 ， 一 种 你 喜欢 并 
且 能 够 坚持 挑 战 的 爱好 。 我 认为 ， 在 交易 中 永恒 不 变 的 就 是 学 无 止境 ， 这 是 一 件 共 有 一 致 性 和 强迫 性 的 事情 。 你 要 尽量 避免 听信 那些 保证 你 能 
够 每 个 月 获得 多 少 收入 ， 或 者 是 不 费 吹 灰 之 力 就 能 获得 一 定 收入 的 说 法 。 如 果 这 些 说 法 过 于 美好 ， 那 么 它们 通常 是 不 真实 的 。 说 到 这 里 ， 我 认 
为 ， 只 要 通过 你 的 努力 、 热 情 以 及 坚持 原则 ， 你 最 终 就 能 将 交易 和 投资 变 成 一 份 易于 掌控 且 成 功 的 职业 。 


第 1 草 ”期 权 简介 


为 什么 期 权 交 易 总 被 误 认 为 是 充满 危险 和 高 风险 的 雷 区 呢 ? 我 们 该 如 何 理解 期 权 并 把 它 当 作 一 种 工具 来 降低 我 们 的 交易 风险 ， 最 大 化 我 们 的 收 
项 ， 并 同时 搞 消 楚 我 们 正在 做 的 事情 ?这 个 就 是 本 书 的 精 艇 一 如 何 将 看 似 复杂 的 期 权 交 易 简 单 化 。 


期 权 交 易 已 经 变 得 非常 流行 ， 尤 其 是 在 美国 。 以 前 期 权 交 易 的 主体 仅 限 于 机 构 和 专业 的 资产 管理 者 ， 而 目前 期 权 交 易 正 成 为 各 行 各 业 散 户 交易 
者 的 主流 交易 手段 。 然 而 ， 在 茶 些 领域 ,期 权 交 易 依 然 令 人 谈 虎 色 变 。 妆 我 第 一 次 开始 正式 交易 的 时 候 ， 一 个 朋友 对 我 正在 做 的 事情 给 出 了 他 
告 是 只 要 你 想 安 全 地 交易 ， 那 么 它 束 可 以 很 安全 。 


四 喇 ， 但 是 只 要 尔 想 


一 个 简单 的 事实 残 古 你 需要 有 一 个 行 之 有 效 的 交易 计划 。 这 个 交易 计划 需要 确 你 你 的 风险 较 低 并 且 潜 在 收益 较 品 。 你 需要 将 你 的 交易 计划 结构 
化 及 简单 化 ， 这 样 你 就 可 以 时 刻 跟踪 它 。 这 些 年 来 ， 我 的 区 易 计 划 已 经 变 得 越 来 越 简 单 。 


对 于 一 名 交易 员 而 言 ， 它 能 帮助 我 们 养 成 以 下 的 特性 ， 并 且 这 些 特性 部 是 可 以 不 断 提 升 的 。 


AN 1.1 成 功 投资 的 标准 


-耐心 
-毅力 
:知识 
-诚实 
-提前 计划 
-纪律 


1.1.1 耐心 


在 金融 市 场 中 获取 丰厚 的 收 葵 将 是 你 职业 生涯 中 最 令 人 振奋 的 经 历 之 一 。 我 曾经 借助 两 种 方式 达到 过 这 一 成 就 ， 每 一 次 都 获 
得 几 十 倍 的 收 共 。 第 一 种 方式 是 依靠 运气 而 非 判 断 。 第 二 种 则 是 通过 使 用 长 久 以 来 形成 的 拉 巧 实现 的 。 花 些 时 间 来 确定 你 的 荣 略 
(我 在 第 11 草 “将 所 有 因素 结合 起 来 一 一 行动 的 指令 ”和 第 12 草 “使 用 OVI 交 易 ” 概 述 了 我 的 策略 ) 并 提升 你 的 技巧 。 当 你 感 
见 与 市 场合 二 为 一 并 且 只 有 在 最 明显 的 机 会 出 现在 你 面前 的 时 候 才 做 交易 ， 要 达到 这 种 境界 需要 花费 一 定 的 时 | 间 。 当 你 能 够 淡然 
地 减少 那些 不 符合 规则 的 机 会 时 ， 你 会 友 现 你 已 经 做 到 了 。 


如 果 你 名 得 这 些 都 很 陌生 ， 请 化 尝 时 间 学 习 它 们 。 试 想 一 下 : 你 认为 目 己 可 以 仅 仪 通过 一 次 导师 辅导 区 能 完成 认 知 上 的 转变 
吗 ? 所 以 ， 这 个 道理 同样 适用 于 人 交易， 并 且 更 加 适用 于 期 权 交 易 (尽管 适用 同样 的 原则 ) 。 给 目 己 充足 的 时 间 去 学 习 。 通 过 阅读 
本 书 ， 束 和 像 你 现在 做 的 这 样 ， 也 给 目 己 提供 了 学 习 的 机 会 。 如 果 你 已 经 熟悉 股票 ， 那 么 这 丈 是 下 一 步 。 正 如 你 已 经 熟练 的 进行 股 
票 交 易 一 样 ， 你 现在 也 可 以 熟练 地 进行 期 权 交 易 。 


此 外 ， 当 你 能 足够 熟练 地 进行 交易 时 ， 你 束 更 加 需要 耐心 等 待 交 易 机 会 的 出 现 。 我 们 都 曾 有 过 这 样 的 经 历 ， 那 就 是 在 我 们 还 
不 确定 时 机 是 否 成 熟 的 时 候 丈 过 早 地 投入 市 场 当 中 。 耐 心 等 待 ， 如 果 需 要 的 话 进 行 深呼吸 ， 然 后 每 次 都 按照 你 的 交易 计划 行事 。 


最 后 ， 耐 心 还 包括 当 行 情 朝 着 对 你 有 利和 不 利 的 方向 友 展 时 都 要 选择 合适 的 策略 来 完成 交易 。 本 书 为 你 准备 了 大 量 的 交易 策 
略 ， 不 过 你 也 可 以 选择 让 事情 保持 简 蛙 化 。 不 管 你 选择 哪 一 种 策略 ， 一 定 要 等 待 最 佳 的 时 机 入 场 去 执行 。 我 一 直 坚 持 运 用 一 些 图 
形 来 辅助 我 的 交易 ， 并 且 如 果 它 们 没有 出 现 信 号 ， 我 束 不 需要 交易 。 专 注 的 人 将 获得 最 大 收益 ， 所 以 ， 专 注 于 你 的 交易 。 


想 要 获 利 同样 需要 足够 的 耐心 。 越 是 有 耐心 ， 越 有 可 能 获 利 。 但 这 并 不 意味 着 坐 在 那里 什么 也 不 做 一 一 那 是 漠不关心 ， 而 
不 是 耐心 。 给 目 己 充足 的 时 间 去 学 习 ， 积 昧 经 验 然 后 付 诸 实 跤 ， 这 样 你 才能 获 利 并 不 断 积 累 财 富 。 


耐心 是 门 艺 术 ， 与 之 相 类 似 的 概念 是 复 利 。 如 果 你 能 保持 每 周 收 葵 率 接近 1%， 那 么 这 意味 着 一 年 的 收益 率 将 超过 67%， 这 
是 足以 令 任何 基金 经 理 都 北 莫 不 已 的 纪录 。 表 1-1 展 示 了 复 利 的 魅力 ， 如 果 你 的 账户 初始 资金 仪 为 10000 美 元 。 
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3 年 3 年 期 收 苗 率 


( (%) 


0) $) 
8 003 ] 


] 


这 个 表格 提醒 你 保持 耐心 是 十 分 必要 的 。 将 你 的 收益 累积 起 来 ， 让 复 利 为 你 创造 更 大 的 价值 。 


1.1.2 和 狐 力 


持 之 以 己 。 如 果 你 坚信 某 件 事 ， 那 么 就 要 坚持 下 去 直到 实现 它 。 一 旦 你 达成 目的 ， 那 么 再 设 定 下 一 个 目标 。 


如 果 你 立志 要 成 为 一 名 成 功 的 交易 员 (无 论 是 全 职 还 是 兼职 ) ， 那 么 你 必须 持之以恒 直到 实现 这 个 目标 。 任 何人 都 可 以 做 
到 。 我 已 经 在 我 的 学 生 当中 见证 过 很 多 次 ， 有 时 候 那 些 并 不 具备 交易 员 特 性 的 人 却 最 终 成 为 优秀 的 交易 员 ， 即 便 他 们 上 自己 当初 都 
不 这 么 认为 。 束 具体 操作 而 言 ， 在 合理 的 时 间 框 架 内 给 目 己 制定 一 个 可 以 完成 的 目标 。 例 如 ， 在 下 一 个 星期 之 内 ， 你 要 完全 理解 
和 掌握 四 种 主要 的 期 权 风 险 示意 图 的 话 ， 那 么 你 可 以 从 今 晚 开始 学 习 。 坚 持 为 自己 制定 切实 可 行 的 目标 (当然 也 要 让 目标 具有 一 
定 的 挑战 性 ) ， 通 过 这 种 方式 ， 你 束 能 有 动力 继续 学 习 和 积累 经 验 。 随 着 学 习 的 不 断 深入 ， 你 将 开始 树立 目 信 并 再 次 确认 目 己 有 
能 力 理解 所 接触 的 东西 。 本 书 能 够 帮助 你 树立 信心 ， 因 为 它 切实 可 行 并 且 易 于 理解 和 遵循 。 所 以 坚持 去 做 ， 同 时 享受 这 个 积 票 的 


1.1.3 知识 


在 确定 耐心 对 获取 知识 和 进行 交易 本 身 都 是 十 分 有 必要 之 后 ， 我 们 要 记 住 在 合理 的 短 时 间 内 知识 是 可 以 轻易 且 快 速 获 得 的 。 
目前 有 很 多 工具 可 以 用 来 积累 模拟 交易 经 验 ， 同 时 也 有 大 量 的 出 版 物 和 网 站 可 以 帮助 你 建立 目 己 的 知识 数据 库 。 


最 好 的 知识 来 源 于 经 验 。 人 们 普遍 认为 “交易 是 机 械 的 ”， 但 几乎 没有 人 机 械 地 进行 交易 。 情 感 是 我 们 生命 的 组 成 部 分 ， 所 
以 要 更 加 合理 地 利用 它们 而 不 是 无 视 它 们 。 这 残 是 我 交易 计划 的 全 部 一 一 保持 稳健 ,但 同时 致力 于 获得 最 大 的 收 葵 。 心 态 也 是 
至 关 重 要 的 ， 这 部 分 内 容 将 在 第 10 章 “交易 和 投资 心理 学 ”中 涉及 。 


记 住 ， 学 习 要 以 经 验 为 基础 。 我 们 都 能 记得 学 校 里 最 令 人 难 志 的 老师 ， 是 吧 ? 你 可 以 回忆 起 最 有 趣 的、 最 严厉 的 、 脾 气 最 奥 
的 、 最 美丽 的 和 最 难看 的 老师 ， 但 是 我 敢 打赌 你 可 能 想 不 起 那些 中 庸 的 老师 的 任何 事情 一 一 在 同样 的 教 军 里 面 ， 他 们 在 你 求学 
的 那 几 年 当中 几乎 没有 市 给 你 经 验方 面 的 任何 影响 。 


这 个 道理 同样 适用 于 交易 。 交 易 当 中 所 包含 的 知识 的 学 习 也 是 以 经 验 为 基础 的 。 事 实 上 ， 最 适合 的 学 习 交 易 的 方式 就 是 以 经 
验 为 基础 。 通 过 极端 的 实践 经 验 ， 你 才能 在 顺境 和 逆境 中 更 好 地 认 知 目 己 。 绝 大 多 数 出 色 的 交易 者 都 曾 有 过 惨痛 的 经 历 ， 但 重要 
的 是 ， 他 们 勇于 面 对 并 且 学 以 至 用 ， 残 像 我 一 样 。 我 曾经 在 很 短 的 时 间 内 获取 过 丰厚 的 收益 ， 并 上 自 认为 自己 是 无 敌 的 ， 然 而 随后 
我 的 收 蔓 快速 回 撤 。 相 信 我 ， 这 种 感 党 并 不 好 ， 但 我 学 到 了 经 验 。 更 重要 的 是 ， 我 把 学 到 的 经 验 运 用 到 实践 中 。 


因此 ， 让 自己 获得 更 多 的 经 验 是 这 本 书 和 我 们 的 论坛 关注 的 焦点 。 最 终 我 确信 你 将 会 如 我 交易 计划 中 提 到 的 那样 返 现 归 真 
1.1.4 诚实 


如 果 你 想 成 为 一 名 真正 的 交易 员 


或 投资 者 ， 那 么 你 就 必须 诚实 地 面 对 自己 。 最 终 ， 你 的 结果 将 决定 你 有 多 优秀 。 你 要 对 自己 
的 决定 负责 ， 


与 他 人 无 天 。 责 怪 他 人 无 济 于 事 。 如 果 你 扣 下 扳机 ， 那 么 一 切 融 由 你 目 己 做 主 。 我 们 将 在 第 10 章 详细 介绍 这 些 。 


1.1.5 ”提前 计划 


必须 每 次 、 每 笔 交 易 都 要 提前 安排 好 计划 。 有 上 私 于 此 ， 你 必须 清和 花 目 己 的 : 
最 大 风险 
最 大 回报 


- 僵 亏 平衡 点 
你 也 必须 计划 : 


你 的 入 场 后 
-你 的 出 场 点 是 依据 


获 利 了 结 或 者 
“ 止 损 出 场 


在 进行 期 权 交 易 的 时 候 ， 我 一 般 趋 向 于 以 标的 股票 为 基础 确定 损失 额度 。 通 常情 况 下 ， 标 的 股票 的 流动 性 要 比 期 权 的 流动 性 


因此 ， 根 据 股 票 、 期 货 或 其 他 标的 资产 的 价格 来 设 定 你 的 止 损 点 是 比较 简单 的 。 


哩 ， 


设 定 提前 计划 的 第 一 步 是 根据 图 表 形态 选择 标的 股票 。 然 后 建立 交易 计划 ， 这 需要 以 下 各 因素 。 
1.1.6 ”纪律 一 一 成 功 的 天 键 


当 你 有 足够 的 耐心 来 获取 知识 并 应 用 之 前 讨论 的 这 些 原则 时 ， 干 万 不 能 浪费 它 。 你 必须 遵守 纪律 并 坚持 每 次 都 严格 执行 
这 就 意味 着 : 
每 次 部 要 提前 计划 


-借鉴 自己 和 他 人 的 经 验 


不 能 偏离 自己 原 定 的 合理 计划 


通过 这 种 方式 ， 你 融 开 始 了 更 系统 化 的 第 一 步 。 纪 律 在 交易 中 的 作用 至 天 重要 。 没 有 资金 管理 ， 即 使 最 完善 的 交易 系统 也 无 


通过 严格 执行 有 效 的 资金 管理 原则 ， 你 可 以 确保 自己 的 损失 最 小 化 和 实现 利润 增值 。 


同时 ， 你 也 可 以 确保 目 己 能 避免 毁 炎 性 的 风险 。 我 经 党 对 那些 所 谓 的 专家 教授 的 期 权 策略 所 具有 的 可 怕 的 风险 示意 曲线 感到 
惊恐 。 因 此 ， 让 我 们 看 一 幅 风 险 示 意图 并 且 分 析 为 什么 它 对 期 权 交 易 者 的 成 功 是 如 此 重要 。 


NY 1.2 ”风险 示意 图 


你 知道 购买 一 项 资产 例如 股票 或 者 期 贷 是 什么 样子 吗 ? 为 了 找到 答案 ,我 们 需要 学 习 如 何 绘制 风险 示意 图 ， 风 险 示意 图 如 图 
1-1 所 示 。 这 是 我 们 构建 更 为 复杂 的 交易 策略 的 基石 ， 因 此 尽快 地 掌握 它 是 至 关 重 要 的 。 


例 1-1 


假设 以 XYZ 公 司 的 股票 为 例 ， 购 买 时 的 股价 为 25 美 元 。 
1 .x 轴 表 示 股 票 价格 ， 随 着 X 轴 右 移 ， 股 票 价 格 走 蜗 。 
2.Y 轴 表示 交易 的 收益 。 


3.45" 对 角 线 是 交易 的 风险 示意 图 。 随 着 股票 或 者 标的 资产 的 价格 的 上 升 ， 本 例题 中 你 的 收益 也 将 呈现 上 升 态 势 。 因 此 ， 当 资产 价格 上 涨 到 50 
美元 时 ， 你 将 获得 25 美 元 的 收益 ， 如 表 1-2 和 图 1-1 所 示 。 


表 1-2 (单位 : 美元 ) 
当前 价格 | ”一 | 购买 价格 | ”= | 至 利 ( 亏 损 ) 


er 


矢 利 十 购买 价格 当 资 产 价格 高 于 购买 
E , 价格 ， 你 将 开始 登 利 


当 资 产 价格 低 于 购买 
价格 ， 你 就 开始 亏损 


EE 


一 
0 Pm 50 


深入 价格 (美元 ) 
图 1-1 购买 一 项 资产 的 风险 示意 图 


绘制 风险 示意 图 的 步骤 


又 1 绘制 Y 轴 代表 熏 利 或 者 亏损 状态 〈 见 图 1-2) 
又 2 绘制 x 轴 代 表 的 标的 资产 的 价格 范围 ( 见 图 1-3) 


中 


三 本 一 


mm 


位 利 十 


" 25 pm 
资产 价格 (美元 ) 


图 1-3 


步骤 3 ”盈亏 平衡 线 〈 见 图 1-4) 


步骤 4 风险 示意 曲线 〈 见 图 1-5) 


25 
舍利 十 股票 购买 价格 


EU 


U 2 s0 


你 已 经 知道 购买 一 项 资产 的 风险 示意 图 是 怎样 的 ， 那 么 ， 现 在 你 可 以 直接 去 了 解 卖 空 一 项 资产 的 风险 示意 图 是 怎样 的 。 卖 空 
资产 ， 人 简单 的 理解 为 卖 出 你 当前 并 不 拥有 的 东西 。 


记 住 ， 当 你 卖 空 的 时 候 ， 随 痢 资产 价格 的 不 断 上 涨 ， 你 的 损失 可 能 是 无 限 的， 同时 你 的 最 大 收 共 融 是 卖 空 的 价格 。 为 了 从 卖 
股票 的 头寸 中 获得 最 大 收 葵 ， 那 么 资产 的 价格 就 需要 跌 公 零 ， 如 图 1-6 所 示 。 


当 资产 价格 低 于 卖 
25 败 、 格 时 ， 你 就 开始 克利 


-小 
| 


人 


一 > 


钥 利 十 


25 
质 产 价格 〈 寺 元 


图 1-6 ” 卖 空 一 项 资产 的 风险 示意 图 


现在 你 已 经 知道 如 何 绘制 最 基本 的 风险 示意 图 ， 那 接 下 来 让 我 们 探讨 下 期 权 。 


NY 1.3 期 权 的 定义 


期 权 被 定义 为 “一 种 权利 ， 而 非 义 务 ， 即 在 事先 约定 的 日 期 之 前 按照 既定 价格 购买 (或 卖 出 ) 一 项 资产 。 


让 我 们 来 分 析 下 期 权 的 定义 ， 看 看 是 人 否 可 以 找到 以 下 的 组 成 部 分 : 
权利， 而 非 义 务 

-购买 或 出 售 一 项 资产 

-按照 既定 价格 

-在 事先 约定 的 日 期 之 前 


这 些 组 成 部 分 对 期 权 的 价值 全 天 重 要 。 记 住 期 权 本 身 有 价值 ， 街 我 们 介绍 完 定义 后 再 来 关注 这 个 。 


在 我 们 讨论 期 权 是 如 何 定价 之 前 ， 移 让 我 们 考虑 下 这 几 组 词 ，“ 权 利 ， 而 非 义 务 ”。 


1.3.1 权利 ， 而 非 义 务 


购买 赋予 你 权利 


购买 期 权 《〈 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 ) 赋予 了 你 购买 (看涨 期 权 ) 或 卖 出 (看 跌 期 权 ) 一 项 标的 资产 的 权利 ， 而 非 义 务 〈 例 如 ， 一 份 股份 ) 。 


你 没有 义务 去 购买 或 夹 出 标的 资产 一 你 只 是 获得 了 可 以 按 既 定价 格 《〈 行 权 或 履约 价格 ) 去 购买 或 出 售 标的 资产 的 权 
1 。 


当 你 购买 期 权 的 时 候 ， 你 所 面临 的 风险 仅仅 是 你 文 付 的 价格 。 


卖 空 ( 宰 期权) 强加 了 义务 


如果 期 权 买 方 执行 期 权 ， 卖 空 期 权 (看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 )〉 束 迫使 你 必须 从 期 权 购 买 者 手中 买 入 〈 卖 出 看 跌 期 权 ) 或 者 交付 《 卖 出 看 涨 期 
权 ) 期 权 买 方 一 项 标的 资产 。 


: 卖 空 裸 期 权 《〈 例 如 ， 当 你 没有 购买 标的 资产 或 期 权 头 二 来 对 冲 这 个 期 权时 ) 将 会 给 你 市 来 无 限 的 风险 。 


疆 会 父 / 以 4 


结合 你 必须 履行 义务 去 做 某 事 的 事实 ， 卖 空 一 般 来 讲 并 不 是 一 个 优选 的 策略 。 只 有 老练 的 投资 者 才 会 考虑 卖 空 襟 期 权 ， 并 且 
即使 这 样 ， 他 们 也 会 采取 保护 性 策略 来 避免 亏损 的 风险 ， 如 图 1-7 所 示 。 


看 涨 期 权 的 买方 有 从 看 涨 期 权 卖 方 手中 购买 股票 的 权 
利 ， 而 非 义务 


看 涨 期 权 关 方 


看 涨 期 权 买 方 
如 采 买 方 执行 期 权 ， 看 涨 期 权 的 卖方 有 义务 出 售 股票 
给 看 涨 期 权 关 方 


看 跌 期 权 的 头 方 有 出 售 股 票 给 看 跌 期 权 卖 方 的 权利 ， 
而 非 义 务 


看 跌 期 权 关 方 


如 果 头 方 执行 期 权 ， 看 跌 期 权 买 方 有 义务 从 看 跌 期 权 
买方 手中 购买 股票 


现在 我 们 来 考虑 下 ，“ 购 买 或 出 售 一 项 资产 ”。 


1.3.2 期 权 的 类 型 一 一 看 涨 期 权 和 和 看 跌 期 权 


看 涨 期 权 是 拥有 购买 权利 的 期 权 。 
看 跌 期 权 是 拥有 出 售 权利 的 期 权 。 


因此 ， 


看涨 期 权 是 在 预先 约定 的 日 期 之 前 以 既定 价格 购买 一 项 资产 的 权利 ， 而 非 义 务 。 
看 跌 期 权 是 在 预先 约定 的 日 期 之 前 以 既定 价格 出 售 一 项 资产 的 权利 ， 而 非 义务 。 


看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 类 型 


期 权 可 分 为 美式 期 权 和 欧式 期 权 ( 见 图 1-8) : 


-美式 期 权 人 允许 期 权 的 购买 方 在 期 权 到 期 日 之 前 的 任何 时 刻 执 行 期 权 。 


欧式 期 权 不 允许 期 权 的 购买 方 在 期 权 到 期 日 之 前 执行 期 权 。 


记忆 技巧 
看 涨 期 权 (Call) 就 是 购买 一 就 像 给 朋友 打 电 话 〈Cal1UP) 一 样 。 
看 涨 期 权 之 所 以 称 为 看 涨 ， 是 因为 当 你 购买 看 涨 期 权 之 后 ， 你 可 以 从 出 售 期 权 给 你 的 对 应 方 手中 买 走 标的 资产 。 
看 跌 期 权 〈Put) 就 是 出 售 一 就 像 将 你 的 钢笔 放 在 桌子 上 〈Put DOWN) 然后 离开 一 样 。 
看 跌 期 权 之 所 以 称 为 看 跌 ， 是 因为 当 你 买 入 看 跌 期 权 之 后 ， 你 可 以 出 售 标的 资产 给 卖 出 期 权 给 你 的 对 应 方 。 


目前 交易 的 大 部 分 期 权 都 是 美式 期 权 ， 并 且 所 有 的 美国 股票 期 权 都 是 美式 期 权 。 


由 于 美式 期 权 更 具 灵 活性 ， 美 式 期 权 的 价格 通常 略 高 于 欧式 期 权 。 可 以 在 期 权 合 约 到 期 之 前 执行 权利 的 期 权 比 只 能 在 到 期 日 
执行 权利 的 期 权 要 贵 ， 是 合乎 常理 的 。 


一 般 来 说 ， 股 票 期 权 通 常 都 是 美式 期 权 。 期 货 期 权 通 常 都 是 欧式 期 权 。 


图 1-8 美式 期 权 和 欧式 期 权 


现在 我 们 来 分 析 下 “按照 既定 的 价格 ”。 


1.3.3 行 权 (履约 ) 价格 


行 权 (履约 ) 价格 是 措 期 权 被 执行 时 的 既定 价格 。 
因此 ， 如 果 你 购买 了 一 个 行 权 价 格 为 50 美 元 的 看 涨 期 权 ， 那 么 你 束 拥 有 按照 350 美元 价格 来 购买 标的 资产 的 选择 权 。 


然而 ， 在 现实 生活 中 ， 只 有 标的 资产 的 市 场 价格 高 于 50 美 元 的 时 候 ， 你 才 会 愿意 执行 期 权 ， 即 以 50 美 元 的 价格 购买 这 项 资 
产 ， 人 否则 执行 期 权 将 富 无 意义 。 也 束 是 说 ， 如 果 标 的 资产 的 市 场 价格 低 于 50 美 元 ， 比 如 说 40 美 元 ， 那 么 ， 没 人 会 愿意 以 50 美 元 
的 价格 来 购买 这 项 资产 ， 因 为 花费 40 美 元 惑 可 以 从 市 场 中 购买 到 这 项 资产 。 


然后 ， 我 们 就 该 考虑 “在 预定 的 日 期 之 前 ” (到 期 日 ) 了 。 


1.3.4 到 期 日 


到 期 日 是 措 期 权 可 以 馈 执 行 的 最 后 日 期 。 


在 到 期 日 ， 看 涨 期 权 的 内 在 价值 仅 为 资产 价格 减 去 行 权 价格 。 在 到 期 日 ， 看 跌 期 权 的 内 在 价值 仅 为 行 权 价 格 减 去 资产 价格 。 
对 于 美国 月 度 股 票 期 权 来 讲 ， 到 期 日 通 弟 会 移 至 每 个 月 的 第 三 个 周 六 。 周 度 期 权 逐 渐 被 人 们 熟知 ， 但 是 与 传统 的 月 度 期 权 交 易 相 
比 ， 它 们 依旧 不 是 十 分 活跃。 


现在 我 们 应 该 来 讨论 下 内 在 价值 和 时 间 价 值 了 。 


NY 1.4 期 权 的 价值 


正如 我 们 前 面 所 说 ， 期 权 本 身 具 有 价值 。 记 住 期 权 和 衍生 出 期 权 (因此 产生 了 衍生 物 这 个 名 词 ) 的 标的 资产 是 完全 不 同 的 实 


体 。 但 是 期 权 本 身 都 有 价值 ， 这 部 分 价值 可 以 分 解 为 内 在 价值 和 时 间 价 值 ， 如 图 1-9 所 示 。 
通常 来 说 : 


-内 在 价值 是 期 权 价值 中 实 值 的 部 分 。 


时间 价 值 是 期 权 价 值 中 的 剩余 部 分 。 虚 值 期 权 没 有 内 在 价值 ， 它 们 的 价格 仅 取 决 于 时 间 价 值 。 时 间 价 值 也 可 称 为 预期 价值 。 这 部 分 价值 取决 
于 距离 到 期 日 的 剩余 :时 间 和 标 交 关 疡 的 价格 。 


当 标 的 资产 的 价格 高 于 行 权 价格 时 ， 看 涨 期 权 为 实 值 期 权 。 
- 当 标 的 资产 的 价格 低 于 行 权 价格 时 ， 看 涨 期 权 为 虚 值 期 权 。 
- 当 标 的 资产 的 价格 等 于 行 权 价格 时 ， 看 涨 期 权 为 平 值 期 权 。 


看 跌 期 权 正 好 与 上 述 所 说 的 相反 : 

- 当 标 的 资产 的 价格 低 于 行 权 价 格 时 ， 看 跌 期 权 为 实 值 期 权 。 
当 标 的 资产 的 价格 高 于 行 权 价格 时 ， 看 跌 期 权 为 虚 值 期 权 。 
' 当 标的 资产 的 价格 等 于 行 权 价格 时 ， 看 跌 期 权 为 平 值 期 权 。 


图 1-9 ”内 在 价值 与 时 间 价 值 


为 什么 要 进行 期 权 交 易 


进行 期 权 交 易 的 主要 原因 是 ， 只 需 伦 费 少量 的 金钱 束 可 控制 大 量 的 股票 ， 特 别 是 持 有 看 涨 期 权时 。 看 涨 期 权 的 价格 通常 低 于 


标的 资产 和 看 跌 期 权 。 期 权 的 波动 性 往往 高 于 对 应 标的 资产 的 波动 性 ; 因此 ， 投 资 者 可 获得 更 大 的 杠杆 效应 。 很 明显 ， 期 权 也 会 
有 风险 。 但 是 正如 你 看 到 的 ， 期 权 交 易 也 会 更 加 安全 和 稳健 。 你 还 会 看 人 到， 期 权 交 易 的 弹性 更 大 ， 它 甚至 可 以 在 你 不 明确 股票 价 
格 变动 方向 的 情况 下 给 你 带 来 盈利 。 


期 权 的 波动 性 通 第 高 于 对 应 的 标的 资产 的 波动 性 ， 因 此 ， 投 资 者 可 以 获得 更 大 的 杠杆 效应 。 


当 市 场 低迷 的 时 候 ， 那 些 拥有 期 权 组 合 的 投资 者 可 以 建立 保障 性 措施 来 降低 风险 。 投 资 者 还 可 以 通过 期 权 组 合 来 设立 一 个 完 
全 和 忽 利 的 涉 寸 。 虽 然 这 个 头寸 可 能 达 不 到 三 位 数 这 么 大 的 锰 利 ， 但 无 论 如 何 ， 这 也 是 一 笔 收 益 。 期 权 可 以 使 纯 鳃 利 变 得 切实 可 
行 ， 我 们 将 在 第 5 草 “ 两 种 常用 的 策略 及 其 改 民 方法 ”中 涉及 这 些 策略 。 


简 而 言 之 ， 期 权 令 投资 者 交易 变 得 更 加 灵活 ， 并 可 以 在 股票 价格 变动 中 获得 更 大 的 潜在 收益 以 及 规避 风险 。 与 此 同时 ， 如 果 
使 用 不 当 ， 期 权 会 导致 投资 者 蒙受 严重 的 损失 。 通 过 本 书 的 学 习 ， 你 将 学 到 安全 的 期 权 应 用 策略 以 及 管理 此 类 期 权 交 易 的 简易 规 
则 。 


1.5 ”看 涨 期 权 的 内 在 价值 与 时 间 价 值 
例 1-2 “具有 内 在 价值 的 期 权 


看 涨 期 权 的 内 在 价值 和 时 间 价 值 如 表 1-3 和 表 1-4 所 示 。 
表 1-3 (单位: 美元 ) 


看 涨 期 权 的 内 在 价值 
股票 价格 5 
有 看涨 期 权 权 利 金 7.33 
行 权 价 格 5 
距离 期 权 到 期 的 时 间 | 2 个 月 

内 在 价值 56 一 50 = 6.00 


表 1-4 (单位 : 美元 ) 


有 看涨 期 权 的 时 间 价 值 

上 股 蛇 价 榜 56 

丰 涨 期 权 权 利 金 7.33 

行 权 价格 50 
距离 期 权 到 期 的 时 间 | 2 个 月 

时 间 价 值 7.33 一 6.00 = 1.33 


小 注 : 《内 在 价值 十 时 间 价 值 ) 三 期 权 价格 
看 涨 期 权 的 内 在 价值 和 时 间 价 值 的 计算 公式 : 

看 涨 期 权 的 内 在 价值 三 股票 价格 一 行 权 价格 

-看 涨 期 权 的 时 间 价 值 = 看涨 期 权 权 利 金 一 看 涨 期 权 内 在 价值 
内 在 价值 的 最 小 值 为 0。 


例 1-3 没有 内 在 价值 的 期 权 
没有 内 在 价值 的 期 权 如 表 1-5 和 表 1-6 所 示 。 


看涨 期 权 的 内 在 价值 

股 蛇 价格 48 

有 看涨 期 权 权 利 金 0.75 

行 权 价格 50 

忠 离 期 权 到 期 的 时 间 | 2 个 月 

内 在 价值 48 一 5 一 0.00 


表 1-6 (单位: 美元 ) 


有 涨 期 权 的 时 间 价 值 


上 股 蛇 价格 48 

有 涨 期 权 权 利 金 0.75 

行 权 价格 50 
距离 期 权 到 期 的 时 间 | 2 个 月 

时 间 价 值 0.75 一 0.00 = 0.75 


AM 1.6 ”看 跌 期 权 的 内 在 价值 与 时 间 价 什 


例 1-4 具有 内 在 价值 的 期 权 
看 跌 期 权 的 内 在 价值 与 时 间 价 值 如 表 1-7 和 表 1-8 所 示 。 


表 1-7 (单位: 美元) 


看 跌 期 权 的 内 在 价值 


股 蛇 价格 77 

有 跌 期 权 权 利 金 5.58 

行 权 价格 80 
距离 期 权 到 期 的 时 间 | 4 个 月 

内 在 价值 80 一 77.00 = 3.00 


表 1-8 (单位 : 美元) 


有 跌 期 权 的 时 间 价值 

肥 景 价格 7 

有 跌 期 权 权 利 金 5.58 

行 权 价格 80 
距离 期 权 到 期 的 时 间 | 4 个 月 

时 8] 价值 5.58 一 3.00 = 2.58 


注 : 内 在 价值 十 时 间 价 值 三 期 权 价格 。 

看 跌 期 权 的 内 在 价值 与 时 间 价值 的 计算 公式 : 

看 跌 期 权 的 内 在 价值 三 行 权 价格 一 股票 价格 

-看 跌 期 权 的 时 间 价 值 三 看 跌 期 权 权 利 金 或 价值 一 看 跌 期 权 的 内 在 价值 
内 在 价值 的 最 小 值 为 0。 


例 1-5 没有 内 在 价值 的 期 权 
没有 内 在 价值 的 看 跌 期 权 如 表 1-9 和 表 1-10 所 示 。 


表 1-9 (单位: 美元 ) 


看 跌 期 权 的 内 在 价值 

股票 价格 天光 

有 跌 期 权 权 利 金 1.67 

行 权 价格 80 

路 离 期 权 到 期 的 时 间 | 4 个 月 

内 在 价值 80 一 85.00 = 0.00 


表 1-10 (单位 : 美元 ) 


有 中 期 权 的 时 间 价 值 


皮 泉 价格 
有 中 期权 权 利 金 
行 权 价 榈 


距离 期 权 到 期 的 时 间 | 4 个 月 


时 间 价 值 


1.0/ — 0.00 = 1.6/ 


NY 1.7 ”影响 期 权 权利 金 的 七 个 因素 


影响 期 权 价 格 的 因素 主要 有 七 个 。 我 们 再 来 回顾 下 期 权 的 定义 来 寻求 一 些 线条 。 期 权 的 定义 如 下 : 


-权利 而 非 义 务 
购买 或 者 出 售 
一 项 资产 

-按照 既定 的 价格 


-在 预 完 约定 的 日 期 之 前 


下 面 我 们 融 来 分 析 这 七 个 因素 ， 如 表 1-11 所 示 : 


引用 定义 
购买 或 者 出 售 
标的 资产 
按照 既定 的 价格 
在 预先 约定 的 日 期 之 前 


下 面 还 有 三 个 影响 期 权 价格 的 主要 因素 ( 见 表 1-12) ， 


表 1-11 
评 论 
期 权 的 类 型 (看 涨 或 看 跌 ) 影 啊 期 权 权 利 金 
标的 资产 及 其 价格 影 啊 期 权 权 利 金 
行 权 价格 影响 期 权 权 利 金 
到 期 日 和 时 间 价 什 影 啊 期 权 权 利 金 
我 们 将 在 后 面 进行 具体 的 探讨 。 


索 ，1212 


因 素 评 论 
这 一 点 就 够 写 一 本 书 了 。 波 动 性 是 期 权 定价 的 重要 影响 因素 。 理 解 波动 

波动 性 性 有 助 于 期 权 交易 者 选择 利润 最 大 化 的 交易 策略 。 资 深交 易 者 经 常 使 用 波 
动 性 优化 交易 

这 是 政府 公债 的 短期 利率 。 之 所 以 称 为 无 风险 是 因为 政府 (发 达 的 世界 
经 济 体 ) 强大 的 契约 公信 力 

它 适 用 于 为 标的 资产 的 持 有 者 提供 收入 “报酬 ”的 任何 资产 。 对 于 股票 
期 权 来 说 ， 这 个 报酬 就 是 应 付 股利 


无 风险 利率 


应 付 股 利 


快速 总 结 


期 权 价格 受到 期 权 类 型 (看涨 或 看 跌 ) 的 影响 : 

-标的 资产 的 价格 

:期权 的 行 权 价格 履约 价格 ) 

到 期 日 

-波动 性 一 隐 含 波动 率 和 历史 波动 京 ( 参 见 第 6 章 ，“ 避 险 参 数 人 简介) 
无 风险 利率 


股利 和 股票 分 割 


A 1.8 ”看涨 期 权 的 风险 示意 图 


现在 你 已 经 了 解 了 决定 期 权 价 格 的 因素 ， 下 面 我 们 来 看 下 一 个 看 涨 期 权 的 风险 示意 图 。 


我 们 已 经 知道 看 涨 期 权 融 是 拥有 购买 一 项 资产 的 权利 。 从 逻辑 上 说 ， 这 意味 着 看 涨 期 权 风险 示意 图 的 万 向 应 该 跟 购 买 资 产 本 
身 的 风险 示意 图 相似 。 那 么 ， 让 我 们 来 看 图 1-10。 


当 股票 价格 超过 50 美 
元 时 ， 看 涨 期 权 的 买方 开 
始 伍 利 


然而 ， 你 也 要 考虑 购 头 
看 涨 期 权 的 权利 金 (在 这 
个 例子 中 为 7.33 美元 )， 
因此 你 的 盘 示 平衡 点 是 
57.33 美元 

当 股 票 价格 不 足 50 美 
元 时 ， 交 多 的 地 大 损失 为 
文 付 的 期 权 权 利 金 〈 在 这 
个 例子 中 为 7.33 美元 ) 


图 1-10 看涨 期 权 多 头 的 风险 示意 图 


现在 回 过 头 来 看 下 例 1-2， 在 这 个 例子 中 你 购买 了 看 涨 期 权 ， 如 表 1-13 所 示 。 


表 1.13 (单位 : 美元) 
股票 价格 - 
看 涨 期 权 权 利 金 qe 
行 权 价 格 ” 

距离 到 期 时 间 2 个 月 
记 住 我 们 已 经 讨论 过 出 售 期 权 所 带 来 的 义务 和 风险 ， 在 此 我 们 继续 提醒 大 家 。 


1.8.1 ”购买 期 权 赋 予 你 权力 


购买 看 涨 期 权 赋 予 你 购买 一 项 标的 资产 例如 股票 ) 的 权利 而 非 义 务 。 
` 当 你 买 入 看 涨 期 权 之 后 ， 你 没有 义务 必须 购买 标的 资产 一 你 只 是 拥有 按 既 定价 格 〈 行 权 或 履约 价格 购买 标的 资产 的 权利 。 


当 你 购买 期 权时 ， 你 的 风险 仅仅 是 购买 期 权 所 文 付 的 权利 金 。 
-你 的 潜在 收益 是 无 限 的 。 
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对 于 你 购买 的 每 一 份 看 涨 期 权 ， 忆 会 存在 对 应 的 交易 万 。 看 涨 期 权 的 出 售 方 被 称 为 期 权 卖 方 。 无 论 从 逻辑 上 还 是 常识 上 来 
看 ， 期 权 卖 方 的 风险 示意 图 一 定 与 期 权 买 方 的 风险 示意 图 不 同 。 


因此 ， 我 们 来 看 下 看 涨 期 权 卖 方 的 风险 示意 图 ， 如 图 1-11 所 示 。 


当 股 票 价格 低 于 50 美元 时 ， 
.看涨 期 权 的 卖方 可 以 获得 最 大 收 
益 ， 即 出 售 期 权 所 获得 的 收入 
(在 这 个 例子 中 为 7.33 美元 ) 

由 于 你 (卖方) 卖 出 期 权 的 时 
候 已 经 获得 了 收入 (在 这 个 例子 
中 为 7.33 美元 )， 因 此 你 的 改元 
平衡 点 就 是 57.33 美元 


当 股 票 价 格 超过 50 美元 时 ， 
ye 50 75 期 权 卖 方 的 最 大 损失 是 无 限 的 
产 价 格 (美元 ) 


A 


图 1-11 看 涨 期 权 空 头 的 风险 示意 图 
我 们 仍 以 例 1-2 为 例 来 分 析 看 涨 期 权 ( 见 表 1-14) 。 


表 1-14 (单位 : 美元 ) 


股票 价格 行 权 价格 50 
看 涨 期 权 权利 金 距离 到 期 时 间 2 个 月 


记 住 我 们 已 经 过 论 过 出 售 期 权 的 内 涵 。 这 里 提醒 一 下 : 


1.8.2 ”出售 期 权 ( 襟 期 权 ) 强加 义务 


出 售 看 涨 期 权 迫 使 你 具有 出 售 标 的 资产 给 期 权 买 方 的 义务 。 


出 售 裸 期 权 〈 例 如 ， 当 你 没有 买 入 标的 资产 或 者 期 权 头寸 来 对 冲 时 将 会 给 你 带 来 无 穷 大 的 风险 。 持 续 下 降 的 收益 曲线 通常 来 说 并 不 是 好 光 
头 ， 因 为 其 意味 看 无 穷 的 潜在 风险 。 


由 于 你 被 强加 了 做 对 事 的 义务 ， 所 以 通常 持 有 这 类 头寸 并 不 是 很 好 的 选择 。 


AM 1.9 ”看 呐 期 权 的 风险 示意 图 


现在 你 已 经 了 解 了 看 涨 期 权 多 头 和 空头 的 风险 示意 图 ， 下 面 我 们 来 看 下 看 跌 期 权 的 风险 示意 图 。 


我 们 已 经 知道 看 跌 期 权 是 出 售 一 项 资产 的 权利 。 从 逻辑 上 来 看 ， 这 和 意味 着 看 跌 期 权 的 风险 示意 图 的 方向 与 看 涨 期 权 或 购买 次 
产 的 风险 示意 图 的 方向 是 相反 的 。 下 面 我 们 来 看 图 1-12。 


如 果 股 票 价格 低 于 80 美元 ， 
那么 看 跌 期 权 的 头 方 束 开 始 鱼 利 

但 是 ， 你 也 要 考虑 已 支付 的 看 
跌 期 权 的 权利 金 (在 这 个 例子 中 
为 5.58 美元 )， 因 此 你 的 僵 亏 平 
衡 点 为 74.42 美元 

如 末 股 票 价格 高 于 80 美元 ， 
交易 的 最 大 损失 为 已 购买 的 期 权 
的 权利 金 ， 在 这 个 例子 中 为 5.58 


0 80 160 天 元 
资产 价格 (美元 ) 


图 1-12 ”看 跌 期 权 多 头 的 风险 示意 图 
回顾 例 1-4 来 分 析 购 买 看 跌 期 权 ( 见 表 1-15) 。 
表 1-15 (单位 : 美元 ) 
股票 价格 80 
看 跌 期 权 权利 多 4 个 月 


1.9.1 ”购买 期 权 赋 予 你 权力 


购买 看 跌 期 权 赋 予 你 出 售 标的 资产 例如 股票 ) 的 权利 ， 而 不 是 义务 。 


当 你 买 入 看 跌 期 权时 ， 你 没有 义务 一 定 要 出 售 标的 资产 一 你 只 是 拥有 按 既 定价 格 〈“ 行 权 或 履约 价格 ) 出 售 标的 资产 的 权利 。 
` 当 你 购买 看 跌 期 权时 ， 你 的 风险 仅 局 限于 购买 期 权 的 权利 金 。 


-你 的 潜在 收益 是 无 限 的。 对 于 看 跌 期 权 的 多 头 来 说 ， 股 票 价格 下 跌 所 带 来 的 收益 是 无 限 的 ， 例 如 ， 行 权 价格 减 去 看 跌 期 权 权利 金 。 在 此 例 
中 ， 就 是 80 美 元 一 5.58 美 元 二 74. 42 美元 。 


对 于 你 购买 的 每 一 份 看 跌 期 权 ， 总 会 仓 在 对 应 的 交易 方 。 看 跌 期 权 出 售 方 的 风险 示意 图 与 看 跌 期 权 购 买方 的 风险 示意 图 有 所 
不 同 。 因 此 ， 我 们 来 分 析 看 跌 期 权 空 头 的 风险 图 ， 如 图 1-13 所 示 。 


我 们 仍旧 以 例 1-4 为 例 来 分 析 看 跌 期 权 〈 见 表 1-16) 。 
表 1-16 (单位: 美元 ) 


股票 价格 行 权 价格 80 
看 跌 期 权 权 利 金 距离 到 期 时 间 4 个 月 


我 们 已 经 讨论 过 出 售 期 权 的 内 涵 。 表 次 提醒 大 家 。 


如 果 股 票 价 格 超过 80 美元， 

看 跌 期 权 的 卖方 可 获得 最 大 收 

着 ， 即 出 售 期 权 权 利 金 的 收益 
(在 这 个 例子 中 为 5.58 美元 ) 

既然 你 (卖方 ) 已 经 得 到 出 售 

看 路 期 权 的 权利 金 (在 这 个 例子 

中 为 5.58 美元 )， 你 的 盘 亏 平衡 

点 为 74.72 美元 


当 股 票 价格 低 于 僵 亏 平衡 点 


侧 利 十 
SS 
合 亏 平衡 线 0 


亏损 一 
_ 7442 上 时， 期 权 卖 方 交 易 的 最 大 损失 将 
0 80 160 无 限 鞭 近 7442: 关 元 4080 美元 一 
突 产 价格 (美元) 5.58 美元 ) 


图 1-13 ”看 跌 期 权 空 头 的 风险 示意 图 


1.9.2 ”出售 期 权 ( 梨 期 权 ) 强加 义务 


出售 看 跌 期 权 迫 使 你 具有 从 期 权 买 方 手中 购买 标的 资产 的 义务 。 记 住 ， 当 你 出 售 看 跌 期 权时 ， 你 已 将 权利 出 售 给 购买 看 跌 期 权 的 买方 了 。 


出售 裸 期 权 《〈 例 如 ， 当 你 没有 购买 标的 资产 或 期 权 头 十 来 对 冲 时 ) 将 会 给 你 带 来 无 穷 大 的 风险 。 持 续 下 降 的 收益 曲线 通常 不 是 好 兆头， 因为 
它 意 味 着 无 穷 的 潜在 风险 。 


由 于 你 被 强加 了 做 对 事 的 义务 ， 所 以 通常 持 有 这 类 头寸 并 不 是 很 好 的 选择 。 


如 果 以 上 的 讨论 让 你 部 得 混 清 迷 惑 ， 下 面 有 一 些 简 单 的 万 式 来 帮 你 记 住 它们 。 


AM 1.10 “看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 多 头 或 空头 的 记忆 小 贴 十 


步骤 1 记 住 你 在 学 校 里 学 到 的 基本 公式 : 


步骤 2 将 购买 视 为 +， 出 售 视 为 - ， 因 此 ， 
购买 看 涨 期 权 相 当 于 + + 
出 售 看 涨 期 权 相 当 于 - + 
购买 看 跌 期 权 相 当 于 + - 


出 售 看 跌 期 权 相 当 于 - - 


步骤 3 ” 记 住 风险 示意 图 ， 如 图 1-14 所 示 。 
如 果 你 的 交易 结果 最 后 是 + ， 那 么 你 的 风险 示意 图 的 对 角 线 是 从 左 向 右上 升 。 


如 果 你 的 交易 结果 最 后 是 - ， 那 么 你 的 风险 示意 图 的 对 角 线 是 从 左 向 右 下 降 。 


I 


! 售 资产 。 头 入 看 涨 期 权 买 出 看 涨 期 权 关 入 看 跌 期 权 买 出 看 跌 期 权 


购买 资产 。 出 售 资 
Tv 


图 1-14 


1.11 ”基本 风险 示意 图 概述 


四 种 图 形 需要 记 住 。 如 果 你 只 记得 看 涨 期 权 多 头 的 风险 示意 图 ， 那 么 你 可 以 构建 出 其 他 三 种 基本 期 权 头 寸 的 风险 示意 图 。 
握 了 这 四 种 基本 图 形 以 及 它们 的 逻辑 内 涵 之 后 ， 你 束 可 以 轻松 地 学 习 价 考 期 权 和 期 权 组 合 。 


当 你 


期 权 的 四 种 基本 风险 示意 图 


四 种 基本 的 风险 示意 图 
这 里 有 四 种 基本 的 风险 示意 图 ， 如 图 1-15 所 示 。 注 意 四 种 基本 图 形 间 的 相互 映射 。 看 看 你 是 否 能 相互 演绎 ， 我 将 在 下 一 页 


进行 讲解 。 


i a ne ef ee mm 


六 
~ 
Ul 


解析 四 种 基本 风险 示意 图 


从 逻辑 和 视觉 角度 来 分 析 每 种 策略 ( 见 图 1-16) 是 如 何 相互 映射 的 。 一 旦 你 熟悉 了 这 四 种 基本 图 形 ， 你 就 可 以 利用 它们 创 
建 一 个 新 的 策略 。 


买 入 看 涨 期 权 
lage 价 将 会 上 涨 (出 现 牛 市 ) 
风险 仅 限 于 文 付 的 权利 金 
洪 Ny 收 荔 无 穷 大 


买 入 看 跌 期 权 
相信 股价 将 会 下 跌 (出 现 熊市 ) 
风险 仅 限于 支付 的 权利 金 
最 大 收益 取决 于 行 权 价格 减 去 支付 的 
期 权 权利 多 


出 售 看 涨 期 权 
相信 股价 将 会 下 跌 (出 现 能 市 ) 
最 大 收益 仅 限 于 出 售 期 权 获 得 的 
权利 金 
风险 无 穷 大 ( 随 着 股价 的 上 涨 ) 
可 以 和 其 他 头 才 组 合 降低 风险 


出 售 看 跌 期 权 

相信 役 价 将 会 上 涨 《〈 出 现 牛 市 ) 

最 大 风险 是 行 权 价格 减 去 权利 金 收 人 。 
我 们 可 以 认为 在 股价 跌 至 0 之 前 ， 期 权 的 
风险 将 会 一 直 增 加 ， 或 最 大 风险 仅 限 于 行 
权 履 格 减 去 权利 金 收 和 

最 大 收益 仅 限 于 出 售 期 权 获 得 的 权利 金 

可 以 和 其 他 头 才 组 合 降低 风险 


一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 下 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 - 


图 1-10 


A 1.12 “例题 的 标准 标记 法 


通过 几 个 例题 我 们 来 看 ， 当 涉及 期 权时 ， 我 束 使 用 下 列 标准 标记 法 。 


到 期 月 份 ” 行 权 价 格 ” ”看涨 或 看 趴 
12 月 40 看 水 
7 月 30 看 路 


-12 月 40 看 涨 一 行 权 价格 为 40 美 元 ， 到 期 月 份 为 12 月 的 看 涨 期 权 
.7 月 30 看 跌 一 行 权 价格 为 30 美 元 ， 到 期 月 份 为 7 月 的 看 跌 期 权 


有 时 我 也 会 把 “ 行 权 ”这 个 词 包括 进去 ， 如 下 : 


.12 月 40 行 权 看 涨 一 行 权 价格 为 40 美 元 ， 到 期 月 份 为 12 月 的 看 涨 期 权 
.7 月 30 行 权 看 跌 一 行 权 价格 为 30 美 元 ， 到 期 月 份 为 7 月 的 看 跌 期 权 
: 行 权 价格 和 期 权 权 利 金 一 般 不 会 用 美元 〈$) 符号 标识 。 


-股票 价格 和 实际 的 美元 金额 通 当 使 用 $ 符 号 标识 ， 除 非 它 们 作为 公式 的 一 部 分 。 


' 熏 亏 平衡 图 和 名义 风险 或 收益 图 一 般 都 不 会 用 $ 符 号 标识 。 
-策略 名 称 和 术语 一 般 采 用 小 写 。 这 是 现代 的 通用 方式 。 


NY 1.13 ”本章 学习 要 点 


记 住 以 下 六 个 主要 的 先决 条 件 : 


-耐心 
-毅力 
:知识 
-诚实 
-提前 计划 
-纪律 


开始 制订 计划 。 这 个 计划 应 该 涵 芒 以 下 几 点 : 
1. 哪 些 股票 或 其 他 资产 是 值得 投资 的 ”选择 目 己 喜欢 的 做 。 我 倾 加 于 做 股票 、 价 差 和 股票 期 权 。 
2. 你 认为 市 场 走势 如 何 (上 涨 还 是 下 跌 ) ”如 果 股 价 下 跌 或 者 市 场 行 情 看 跌 ， 那 么 是 否 考虑 进行 看 跌 期 权 交 易 ? 


3. 对 于 交易 的 特定 资产 所 涉及 的 新 闻 资 讯 是 否 已 经 核实 ”公司 的 季度 报告 或 其 他 报告 是 否 很 快 融 要 公布 ”政府 是 否 很 快 融会 


必 布 重要 的 公告 ”这 些 消息 是 否 会 影响 交易” 是 否 应 该 依靠 这 些 消息 增加 头 斗 ， 还 是 静 静 地 等 竺 消息 友 布 ? 
4. 是 否 打算 核实 公司 的 实际 盘 利 以 及 和 忽 利 增长 情况 ? 
5. 是 否 已 经 核实 图 形 并 进行 技术 性 分 析 ? 是 否 遗漏 了 类 似 双 顶 等 明显 的 技术 图 形 ? 


6. 在 交易 当中 ， 选 择 什么 样 的 策略 和 风险 示意 图 才能 满足 自身 的 要 求 ? 


7. 对 于 每 一 笔 交 易 ， 入 场 点 、 出 场 点 任 哪儿 ? 

8. 是 否 明确 目 己 期 权 交 易 的 风险 、 收 益 和 鳃 亏 平 衡 续 ? 
9. 在 什么 价位 执行 交易 ? 

10. 获 利平 仑 和 止 损 离 场 的 点 位 企 哪里 ? 


在 接 下 来 每 一 章 的 讨论 中 ， 我 们 都 会 回顾 这 个 列表 。 到 目前 为 止 ， 你 需要 开始 思考 的 主要 问题 是 那些 黑体 字体 部 分 。 读 完 本 
书 之 后 ， 你 将 能 够 回答 以 上 的 所 有 问题 ， 并 且 开 始 制订 目 己 的 计划 。 


你 已 经 了 解 了 基本 的 风险 示意 图 是 什么 样 的 ， 并 且 知 道 这 些 图 形 中 最 大 风险 和 收益 对 你 意味 着 什么 。 ( 见 表 1-17) 


表 1-17 


卖 空 价格 


行 权 价格 加 看 涨 
无 限 
期 权 权利 全 


仅 限 于 收 到 的 看 涨 | 人行 权 价格 加 看 涨 


期 权 权利 全 期 权 权利 例 
行 权 价格 减 看 路 期 | 行 权 价格 减 看 路 

权 权利 全 期 权 权利 爹 
”| 行 权 价 格 减 收 到 的 | ” 仅 限于 收 到 的 看 跌 | 行 权 价 格 减 看 跨 

/| 过 出 有 跑 基 权 | 看 跌 期 权 权 利 金 ”| 期 权 权 利 全 期 权 权 利 爹 


现在 我 们 可 以 进入 第 2 章 “ 期 权 市 场 ”， 在 这 一 章 中 我 们 将 开始 探索 实际 期 权 交 易 的 真 详 。 


第 2 草 ”期 权 市 场 


AM 2.1 如 何 解读 期 权 价格 


我 们 在 屏 恬 上 看 到 的 期 权 价 格 主要 由 以 下 几 个 部 分 组 成 : 


-标的 资产 

期权 到 期 日 

-期 权 代 码 

期权 的 行 权 《履约 ) 价格 
* 买 入 价 / 卖 出 价 


` 东 一 期 权 合 约 的 当日 成 交 量 


特定 期 权 合约 的 持仓 量 
例 2-1 看 涨 期 权 序 询 的 典型 布局 


看 涨 期 权 序 列 布局 如 图 2-1 所 示 。 


Apple Inc. (AAPL) - NasdaqGS 


614.32 +8. 6(1.33%) 4:00PM EDT | AfterHours: 614.79 个 0.47 (0.08%) 5:48PM EDT 


Options 


View By Expiration¥Jul 12 | Aug 12| Sep 12|10Oct 12| Jan 13 | Apr 13| Jan 14 二 


Call Options Expire at close Friday, January 18, 2013 


Symbol Last | Chg Bid Ask vol | Open Int 

aPL130119C00580000 71.60 | “个 6.25 71.40 71.85 70 6,373 行 权 价 林 
PITITIT 们 WA 川 他 

585.00 | AAPL130119C00585000 | 69.00 | 个 600 | 6845| 6895| 4| 2,372 

590.00 | AAPL130119C00590000 66.05 | +6.05 


fs 

= S00 EL Fer | 个 5.50。 本 2 EE a aa ELEELEE 基 人 权 f f ! 纪 
600.00 AAPL130119C00600000 ， r 
605.00 AAPL130119C00605000 
610.00 AAPL130119C00610000 、 358 13.073 EE ; A 价 / Ry 
615.00 AAPL130119C00615000 1,111 4,120 
620.00 AAPL130119C00620000 197 10,052 
625.00 AAPL130119C00625000 d I | ! 731 


630.00 AAPL130119C00630000 45.50 4.652 


' 635.00 AAPL130119C00635000 | .15 | t 5,541 
640.00 AAPL130119C00640000 


645.00 AAPL130119C00645000 ' 09 | ) 6,530 
650.00 AAPL130119C00650000 | 52.024 


图 2-1 


这 是 苹果 公司 (AAPL) 看 涨 期 权 序 列 的 一 部 分 。 以 苹果 公司 为 标的 资产 的 期 权 合约 有 近 1000 个 ， 涉 及 多 种 行 权 价 格 和 不 同 的 到 期 日 。 每 一 份 
期 权 都 有 一 个 行 权 价格 和 一 个 到 期 日 。 对 于 每 一 份 期 权 而 言 ， 买 入 / 卖 出 报价 、 成 交 量 和 持仓 量 均 不 同 。 


期 权 序 列 所 涉及 的 定义 见 表 2-1。 


表 2-1 

最 后 成 交 价 “| ”最 后 一 笔 交 易 的 价格 (这 里 的 报价 存在 15 分 钟 的 滞后 ) 

变化 自前 一 个 交易 日 收市 后 到 现在 的 期 权 价格 变化 

买 入 价 场 内 交易 商 所 愿意 购买 的 最 高 价格 。 这 也 就 是 在 “市 价 订单 ”的 情况 下 
你 的 卖 出 价 。 场 内 交易 商 将 从 买卖 价差 中 赚 取 利润 

i 场 内 交易 商 所 愿意 出 售 的 最 低 价格 。 这 也 就 是 在 “市 价 订单 ”的 情况 下 
你 的 买 入 价 

区 量 迄今 为 止 期 权 合约 的 交易 数量 

持仓 量 当前 市 场 中 被 他 人 持 有 的 合约 数量 


记 住 ， 除 了 持仓 量 之 外 ， 股 票 本 身 也 具有 上 述 的 特征 ， 而 持仓 量 专属 于 期 权 。 


例 2-2 ”看跌 期 权 序列 的 典型 布局 


前 面 在 看 涨 期 权 序列 里 所 描述 的 内 容 及 定义 同样 适用 于 此 ， 看 跌 期 权 序列 布局 如 图 2-2 所 示 。 
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$2.42 : .00 | 


图 2-3 对 期 权 代 码 进 行 了 解析 。 


期 权 代 码 解 析 
让 我 们 来 快速 回顾 下 期 权 的 代码。 每 份 期 权 痢 有 它 自 号 的 代 人 码 ， 包括 的 内 容 有 : 股票 
的 信息 、 到 期 日 、 看 涨 还 是 看 跌 期 权 以 及 行 权 价 格 。 以 苹果 公司 的 期 权 代 人 码 为 例 : 
AAPL130119C00550000 
代 人 码 的 组 成 部 分 如 下 所 示 : 


股票 到 期 年 份 到 期 月 份 到 期 日 看 涨 / 看跌 行 权 价格 
AAPL 13 01 00550000 
苹果 公司 2013 ] 月 | 二 看 涨 550 


左上 方 的 期 权 合约 为 平 果 公司 2013 年 1 月 到 期 的 看 涨 期 权 ， 它 的 到 期 日 为 1 月 份 的 
第 三 个 周 五 ， 即 : 1 月 19 日 。 除了 把 “C” 和 替换 为 “P” 以 外 ， 看跌 期 权 代 人 码 的 其 他 组 
成 部 分 与 看 涨 期 权 相 同 ， 如 下 所 示 : 

AAPL130119P00550000 


多 票 期 权 以 合约 的 形式 进行 交易 ， 每 一 份 期 权 合 约 都 代表 着 一 定数 量 的 标的 资产 。 对 于 不 同类 型 的 资产 而 言 ， 其 对 应 的 期 权 
合约 所 代表 的 股份 数量 也 各 不 相同 。 在 美国 ，1 份 股票 期 权 合 约 代表 的 是 100 股 标的 股票 。 而 在 英国 ，1 份 股票 期 权 合约 代表 的 是 
1000 股 标的 股票 。 


因此 ， 当 你 看 到 1 份 美国 股 票 看 涨 期 权 的 权利 金 为 1.45 美 元 时 ， 那 么 要 得 到 这 份 期 权 合 约 你 需要 支付 的 金额 为 1.45x100， 
即 : 145 美 元 。 期 权 的 最 小 交易 蛙 位 为 1 份 期 权 合 约 ， 对 于 美国 期 权 来 说 ，1 份 期 权 合 约 代 表 100 股 股票 。 换 句 话说 ， 通 过 支付 
145 美 元 ， 你 将 获得 购买 100 股 股票 的 权利 。 


表 2-2 列 举 了 交易 所 里 不 同 资 产 所 对 应 的 每 一 份 期 权 合约 所 代表 的 标的 资产 的 数量 。 


表 2-2 
标的 资产 每 一 份 期 权 合 约 所 代表 的 标的 资产 的 数量 
美国 股票 100 股 
更 国 股票 1 000 股 
标准 普尔 期 拓 | 份 期 货 合 约 每 份 价值 250 美元 
页 金 期 页 | 份 期 货 合 约 每 份 价值 100 美元 
上 原油 期 赁 | 份 期 货 合 约 每 份 价值 1 000 美元 


现在 继续 讨论 美国 股票 期 权 ， 即 每 份 期 权 合约 代表 100 股 股票 。 当 你 利用 股票 和 期 权 构 建 价差 期 权 进 行 交 易 时 ， 记 住 每 份 期 
权 所 代表 的 股票 数量 显得 至 天 重要 。 对 于 你 所 购买 或 者 出 售 的 每 一 份 期 权 合约 来 况 ， 你 都 必须 有 100 股 股票 来 作为 保障 。 


例 2-3 备 吕 看 涨 期 权 ( 持 保 看 涨 期 权 ) 解析 


这 个 例子 纯粹 是 为 了 描述 有 100 股 股票 “美国 股票 期 权 ) 来 保障 的 期 权 合 约 。 那 些 希 望 明 过 获取 看 涨 期 权 权 利 金 来 降低 购买 股票 成 本 的 交易 者 
通 第 使 用 备 名 看涨 期 权 集 略 。 


备 竞 看涨 期 权 / 持 保 看 涨 期 权 的 交易 步 又 如 下 : 
1 .购买 股票 。 


2 .出 售 一 份 或 两 份 虚 值 看 涨 期 权 ; 例如 ， 行 权 价 格 高 于 股票 价格 一 个 或 两 个 单位 的 看 涨 期 权 合 约 。 这 么 做 的 目的 是 获取 一 定数 额 的 权利 金 收 
和 入， 因此， 出 售 的 看 涨 期 权 合 约 的 行 权 价 格 不 能 过 分 高 于 股票 价格 ， 因 为 这 样 做 不 值得 〈 见 图 2-4) 。 


SN + 、\ 
买 人 股票 。 出 售 看 涨 期 权 备 竞 看 涨 期 权 


图 2-4 


2 :打算 以 1.88 美 元 的 价格 出 售 5 份 标的 资产 为 ABCD 公 司 股票 、 行 权 价 格 为 50 美 元 的 看 涨 期 权 合约 ABCD 公司 当前 的 股票 价格 为 46.88 美 
那么 ， 通 过 出 售 看 涨 期 权 你 将 获得 940 美 元 的 权利 金 收 入 《扣除 佣金 之 前 ) 。 但 是 你 需要 购买 500 股 ABCD 公 司 的 股票 来 保障 你 所 出 入 的 
其 权 从 约 多 二。 购买 股票 的 费用 为 500 乘 以 ABCD 公 司 股票 价格 。 


因此 ， 这 笔 交 易 的 兆 成 本 如 表 2-3 所 示 。 


表 2-3 (单位 : 美元 ) 


摘 述 计 算 成 本 
出 售 5 份 ABCD 公司 的 看 涨 期 权 合 约 Sx1.88x100 940 
以 每 股 46.88 美元 的 价格 购买 500 股 ABCD 公司 的 股票 | 500 x 46.88 23 440 


我 们 将 会 在 第 5 章 \ 两 种 常用 的 交易 集 略 及 其 改良 方法 “中 讨论 备 抑 看 涨 期 权 的 相关 优势 ， 并 通过 实际 例子 进行 深入 研究 。 从 我 个 人 的 角度 来 
说 ， 我 并 不 赞同 大 部 分 的 投资 者 选择 备 抑 看 涨 期 权 策 略 ， 因 为 它 的 风险 示意 图 中 对 角 线 部 分 是 一 直下 降 ， 没 有 终点 的 。 目 前 来 说 ， 你 需要 记 住 
的 是 ， 当 你 把 股票 和 股票 期 权 组 合 在 一 起 的 时 候 ， 每 一 份 期 权 合 约 代表 的 是 100 股 美国 股票 所 对 应 的 权利 。 


AY 2.3 ”期 权 交 易 所 


世界 上 有 着 很 多 的 期 权 交 易 所 。 美 国 是 世界 的 期 权 交 易 中 心 ， 其 拥有 超过 10 个 的 大 型 期 权 交 易 所 。 随 着 越 来 越 多 的 散 尸 交 
易 者 ( 非 专业 ) 参与 期 权 交 易 ， 期 权 成 交 量 几乎 每 个 月 都 在 擎 升 ， 尤 其 是 股票 期 权 。 美 国 主 要 的 期 权 交 易 所 如 表 2-4 所 示 : 


表 2-4 
期 权 交 易 所 描 述 
美国 股票 交易 所 (AMEX ) 。 股票 


“个股 期 权 
* 股票 指数 


芝加哥 期 贷 和 到 易 所 (CBOT) | 期货 

。 以 家 产品、 贵金属、 股票 指数 、 债 着 等 为 标的 的 期 任期 权 
艺 加 机 期 权 交 易 所 (CBOE) |。 个股 期 权 

。 股票 指数 期 权 


期 所 
以 农产品 、 股 票 指数 、 便 戎 和 赁 币 等 为 标的 的 期 货 期 权 


以 股票 、ETF 、 指 数 和 FX 为 标的 的 期 权 


之 加 赋 商 口交 和 匈 所 (CME) 


国际 证 券 交 多 所 (ISE ) 


纽约 股票 区 多 所 (NYSE) “股票 
* 股票 指数 


个 股 期 权 
“股票 指数 
属 城 股票 交易 所 (PHLX) * 股票 
“期 所 
个 股 期 权 
作 币 


股票 指数 


太平 洋 股票 交易 所 (PSE) 


2.4 ”期 权 到 期 日 


每 一 份 期 权 合 约 都 有 一 个 到 期 日 ， 通 单 都 是 以 月 份 来 表示 ， 但 是 现在 也 有 周 度 期 权 。 对 于 月 度 期 权 来 况 ， 美 国 的 股票 期 权 、 
指数 期 权 和 国债 期 权 或 者 利率 期 权 都 是 在 到 期 月 份 的 第 三 个 周 五 的 下 一 天 ， 即 周 六 到 期 。 期 权 交 易 在 到 期 月 份 的 第 三 个 周 五 停 
止 ， 但 期 权 合 约 的 持 有 人 可 在 周 六 执行 期 权 。 


AN 25 行 权 价格 


在 美国 ， 通 党 期 权 的 行 权 价格 从 2.5 美 元 开始 ， 然 后 以 每 单位 2.5 美 元 的 幅度 增长 直人 至 25 美 元 ; 一 旦 行 权 价格 触及 25 美 元 ， 那 
么 ,每 单位 的 增幅 将 变 为 5 美元 直到 价格 上 涨 至 200 美 元 ; 当 行 权 价 格 触及 200 美 元 时 ， 每 单位 的 增幅 将 扩大 至 。 许 多 流 
动 性 较 差 的 股票 期 权 依然 坚持 这 样 的 价 郑 结构， 但 市 值 越 大 的 股票 趋向 于 更 多 的 行 权 价格 和 周 硫 到 期 日 。 在 股票 拆 分 及 公司 合并 
的 时 候 ， 行 权 价格 的 变化 幅度 融会 出 现 异 贡 。 


A 26 期 权 代 各 


2010 年 ， 期 权 代码 的 格式 发 生 了 较 大 的 变化 ， 变 得 更 加 合理 与 完整 。 
个 股 期 权 像 股票 一 样 都 有 相应 的 代码 。 这 个 代码 包含 的 信息 有 : 标的 股票 、 到 期 日 、 行 权 价格 以 及 期 权 的 类 型 。 


回顾 下 前 面 提 到 的 AAPL 例 子 ， 那 时 我 讲解 了 以 AAPL 公 司 股 票 为 标的 、 行 权 价 格 为 550 美 元 、 到 期 日 为 2013 年 1 月 的 看 涨 期 
权 的 代码 : AAPL130119C00550000， 其 组 成 部 分 如 表 2-5 所 示 。 


未 2 


股票 到 期 年 份 到 期 月 份 到 期 日 看 涨 /看跌 行 权 价格 
除了 把 “C” 车 换 为 “P” 以 外 ， 看 跌 期 权 代 码 的 其 他 组 成 部 分 与 看 涨 期 权 相 同 : AAPL130119P00550000， 其 组 成 部 分 如 


表 2-6 所 示 。 


表 2-6 


至 行人 
sa an nl oo li 


这 种 代码 格式 较 此 前 的 表示 方法 有 了 较 大 改进 ， 并 且 不 需要 过 多 的 解释 。 


AN 2.7 保证 金 


设立 保证 金 的 目的 是 在 账户 中 人 存 入 一 定数 量 的 现金 和 有 价 证 券 以 避免 可 能 出 现 的 风险 。 保 证 金 账户 是 一 种 以 确保 有 充足 的 担 
保 品 来 保证 交易 顺利 进行 的 机 制 。 这 个 制度 尤其 针对 那些 卖 空 、 出 售 梨 期 权 或 进行 贫 方 价差 期 权 的 交易 者 。 对 于 股票 交易 来 讲 ， 
保证 金 如 同 杠 杆 机 制 ， 即 借入 资金 来 扩大 股票 持 有 量 。 对 于 期 权 交 易 来 刘 ， 则 完全 不 同 ， 因 为 它 仅仅 被 用 来 确保 有 移 足 的 担保 


吕 
口 口 o 


保证 金 账 户 是 一 种 以 确保 有 充足 的 担保 品 来 保证 交易 顺利 进行 的 机 制 。 对 于 股票 交易 来 讲 ， 保 证 金 如 同 杠 杆 机 制 ， 即 借入 资金 来 扩大 股票 持 有 
量 。 对 于 期 权 交 易 来 讲 ， 则 完全 不 同 ， 因 为 它 仅 仅 被 用 来 确 休 有 充足 的 担保 品 。 


当 购 买 股 票 的 时 候 ， 你 可 以 选择 使 用 现金 ， 也 可 以 选择 使 用 保证 金 账 户 〈 从 你 的 经 纪 账 户 中 借款 ) 来 支付 最 多 50% 的 股票 购 
买 价款 。 设 立 持仓 保证 金 (maintenance margin) 的 目的 在 于 确保 保证 金 账户 的 余额 不 会 低 于 零 。 尽 管 持仓 保证 金 的 收取 比例 
经 常 变化 ， 但 过 去 这 一 比例 基本 上 都 是 股票 价值 的 25%。 


当 你 购买 看 涨 或 看 跌 期 权 的 时 候 ， 必 须 全 额 支 付 购买 价 蒜 。 你 不 能 通过 保证 金 购 买 期 权 ， 因 为 期 权 本 身 已 经 包含 了 一 定 的 杠 
杆 效 应 ， 而 使 用 保证 金 购 买 期 权 将 会 使 期 权 的 杠杆 效应 提高 到 一 个 不 可 接受 的 水 平 。 在 这 种 情况 下 ， 保 证 金 与 担保 品 要 求 是 相互 
天 联 的 。 


出 售 裸 期 权 意 味 着 裸 头寸 的 风险 不 能 通过 保障 性 交易 得 到 对 ;中 。 回 忆 下 出 售 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 风险 ， 它 们 的 风险 示意 图 
的 对 角 线 是 持续 不 断 地 向 下 倾斜 。 正 是 这 种 持续 性 地 向 下 个 斜 才 需 要 保障 对 ;中 。 因 此 ， 当 你 出 售 看 涨 裸 期 权 或 看 跌 裸 期 权时 ， 通 
常 被 要 求 缴 纳 一 定 的 保证 金 作 为 担保 品 ， 这 可 以 确保 在 期 权 的 买方 (有 权利 的 一 方 ) 执行 它 的 权利 的 时 候 ， 期 权 的 卖方 不 会 违 
约 。 根 据 交易 类 型 的 不 同 ， 保 证 金 的 数量 也 是 变动 的 。 

当 你 卖 空 或 者 进行 净 贷方 价差 期 权 交 易 时 ， 尽 管 交 易 本 身 将 会 给 你 的 账户 带 来 资金 收入 ， 但 是 这 笔 交 易 仍然 具有 发 生 债务 风 
险 的 可 能 性 ， 这 种 债务 风险 需要 通过 在 你 的 账户 留存 足够 的 资金 来 作为 保障 。 

这 些 保障 性 资金 既 可 以 是 现金 ， 也 可 以 是 有 价 证 券 。 有 价 证 券 (marginable security) 是 被 视 为 足够 安全 可 以 充当 担保 品 
来 抵消 交易 风险 的 一 种 资产 。 比 如 像 AAPL 公 司 这 样 的 蓝筹 股 就 可 以 被 看 作 有 价 证 券 ， 而 那些 交易 时 间 短 、 数 量 少 并 上 且 波动 性 风 
险 高 的 低 价 股 〈 低 于 10 美 元 ) 则 不 能 作为 担保 品 。 


例 2-4a ”购买 股票 


如 表 2-7 所 示 。 


图 形 摘 述 风险 收益 盘 亏 平衡 
> 天 和 资产 |。 网 严 价 训 风 买 从 


XY2Z 公 司 的 股票 价格 为 每 股 48 美 元 。 你 购买 了 300 股 股票 ， 并 使 用 保证 金 来 文 付 50g% 的 购买 价 和 
股票 价格 x 股票 数量 二 总 购买 价格 

48 美 元 x300 二 14400 美 元 

使 用 保证 金 来 文 付 50g 的 购买 成 本 后 ， 你 只 需要 为 这 笔 区 易 文 付 7200 美 元 的 现金 。 


14400 美 元 x50g 三 7200 美 元 


Sll 
全 


例 2-4b 出 售 股票 


如 表 2-8 所 示 。 


图 形 描述 盈亏 平衡 
X 出 售 资产 卖 空 价格 


我 们 对 例 2-4a 稍 做 修改 ， 即 我 们 进行 的 是 卖 
股票 价格 x 股票 数量 = 卖 空 的 总 收入 

48 美 元 x300 二 14400 美 元 

然而 ， 在 这 个 例题 里 ， 我 们 需要 交纳 保证 金 来 保 障 我 们 潜在 的 负债 。 保 证 金 的 计算 过 程 如 下 : 
卖 空 交易 的 收入 十 卖 空 股票 的 价值 


14400 美 元 十 14400 美 元 〈( 卖 空 交易 的 收入 〉 一 28800 美 元 


例 2-4c ”购买 看 涨 期 权 
如 表 2-9 所 示 。 
表 2-9 
本 如 从 
_/ | 买 和 看涨 期 权 | 看 涨 期 权 权利 金 行 权 价格 加 上 支付 的 看 涨 期 权 权利 金 
继续 以 XxYZ 公 司 为 例 ， 假 设 看 涨 期 权 权 利 金 为 6 美元 ， 行 权 价 格 为 50 美 元 ， 我 们 购买 4 份 期 权 合 约 。 
期 权 权利 金 x 每 份 期 权 合约 代表 的 股票 数量 x 期 权 合约 的 数量 三 总 购买 价格 


6x100x4 二 2400 美 元 
由 于 不 能 使 用 保证 金 来 购 买 期 权 ， 因 此 我 们 不 需要 计算 其 他 事项 。 


例 2-4d ”出 售 看 涨 裸 期 权 
如 表 2-10 所 示 。 


未 2 和 10 


3 
一 由 售 看 涨 期 权 仅 限 于 收 到 的 | 行 权 价格 加 上 已 文 付 的 看 涨 期 权 
J 碧 { 下 刘 小 ES -1 工 || 和信、 
看 涨 期 权 权 利 金 ”| 权利 金 
我 们 对 例 2-4c 稍 做 修改 ， 即 在 本 例 中 我 们 进行 的 是 出 售 看 涨 期 权 〈 裸 期 权 ) 。 我 们 假设 看 涨 期 权 的 出 售 价格 保持 不 变 ， 即 看 涨 期 权 权 利 金 依 
旧 为 6 美元 ， 行 权 价 格 为 50 美 元 。 我 们 出 售 4 份 看 涨 期 权 人 合约， 股票 价格 依然 为 48 美 元 。 
由 于 我 们 现在 出 售 的 是 期 权 ， 因 此 我 们 就 要 求 在 账户 中 存 入 足够 的 资金 来 抵御 期 权 合约 被 执行 所 产生 的 交易 风险 。 
我 们 需要 提供 的 初始 保证 金 是 下 面 a 和 b 两 者 中 的 较 大 值 : 
a.100% 期 权 出 售 收入 十 20% 标 的 股票 价格 一 标的 股票 价格 低 于 期 权 行 权 价格 的 数值 ( 虚 值 期 权 ) 
6.00x4x100 十 20%5x48.00x4x100 一 2.00x4x100 


2400 美 元 十 3840 美 元 一 800 美 元 二 5440 美 元 

b.100% 期 权 出 售 收入 十 10% 标 的 股票 价格 

6.00x4x100 十 10%x48.00x4x100 

2400 美 元 十 1920 美 元 二 4320 美 元 

注 : 这 里 使 用 的 百分比 可 能 和 经 纪 账 户 实际 所 采用 的 百分比 不 一 致 。 这 些 简单 的 例子 只 是 为 了 说 明 保证 金 是 如 何 计算 的 。 


你 可 以 使 用 出 售 期 权 合约 的 收入 2400 美 元 来 文 付 切 始 保证 金 ， 如 表 2-11 所 示 。 


表 2-11 (单位: 美元 ) 


要 求 的 保证 金 出 售 期 权 的 收入 额外 需要 的 资金 
3 


a. 3 440 2 400 040 
b. 4 320 2 400 1 920 


0 因此 我 们 的 初始 保证 金 就 是 例子 a 中 所 计算 的 5440 美 元 ， 所 以 我 们 还 需要 额外 支付 3040 美 元 来 保证 交易 
J 顺利 进行 。 


例 2-4e ”购买 看 跌 期 权 
如 表 2-12 所 示 。 
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图 形 盈亏 平衡 


革 行 权 价格 减 去 文 付 | 行 权 价格 减 去 文 付 
购买 看 跌 期 本 大 期 权 权 利 金 
| RR | 本 看 中 期 权 权利 金 | 的 看 中 期 权 权利 多 


我 们 延 用 XYZ 公 司 的 例子 ， 假 设 看 跌 期 权 的 权利 金 为 7.5 美 元， 行 权 价格 为 50 美 元 ， 并 且 我 们 购买 4 份 期 权 合约 。 
期 权 权 利 金 x 每 份 期 权 合 约 代 表 的 股票 数量 x 期 权 合约 的 数量 二 总 购买 价格 

7.50x100x4 王 3000 美 元 

由 于 不 能 使 用 保证 金 来 购买 期 权 ， 因 此 我 们 不 需要 计算 其 他 事项 。 


例 2-4f 出售 看 跌 裸 期权 
如 表 2-13 所 示 。 
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加 如 

一 | 训 信 看 忠 期 权 | 行 权 价格 减 去 出 售 | 仅 限于 收 到 的 | ， 行 权 价格 减 去 支付 
看 跌 期 权 权 利 金 收入 ”| 看跌 期 权 权 利 金 | 的 看 路 期 权 权 利 金 
我 们 对 例 2-4e 稍 做 修改 ， 即 在 本 例 中 我 们 进行 的 是 出 售 看 跌 期 权 《〈 裸 期 权 ) 。 我 们 假设 看 跌 期 权 的 出 售 价格 依旧 保持 不 变 ， 即 看 跌 期 权 权 利 
金 依然 为 7.5 美 元 ， 行 权 价格 为 50 美 元 ， 并 且 我 们 出 售 4 份 看 跌 期 权 合约 ， 股 票 价 格 依然 是 每 股 48 美 元 。 

由 于 我 们 现在 出 售 的 是 期 权 ， 因 此 我 们 就 要 求 在 账户 中 存 入 足够 的 资金 来 抵御 期 权 合 约 被 执行 所 产生 的 交易 风险 。 

我 们 需要 提供 的 初始 保证 金 应 该 是 下 面 a 和 b 两 者 中 的 较 大 值 : 

a.100% 期 权 出 售 收入 十 20% 标 的 股票 价格 一 标的 股票 价格 高 于 期 权 行 权 价格 的 数值 ( 虚 值 期 权 )》 
7.50x4x100 十 20%x48.00x4x100 一 0x4x100〔 记 住 这 是 个 看 跌 期 权 并 且 这 个 看 跌 期 权 实 际 上 是 实 值 期 权 ) 

3000 美 元 十 3840 美 元 一 0 三 6840 美 元 

b.100% 期 权 出 售 收入 十 10% 标 的 股票 价格 

7.50x4x100 十 10%x48.00x4x100 


3000 美 元 十 1920 美 元 二 4920 美 元 


注 : 这 里 使 用 的 百分比 可 能 和 经 纪 账 户 实际 所 采用 的 百分比 不 一 致 。 这 些 简单 的 例子 只 是 为 了 说 明 保 证 金 是 如 何 计算 的 。 


你 可 以 使 用 出 售 期 权 合约 的 收入 3000 美 元 来 文 付 切 始 保证 金 。 如 表 2-14 所 示 。 


表 2-14 (单位 : 美元 ) 


要 求 的 保证 金 要 求 出 售 期 权 的 收入 额外 需要 的 资金 


b. 4 920 3 000 ] 920 


人 因此 ， 我 们 的 初始 保证 金 就 是 例子 a 中 所 计算 的 6840 美 元 ， 所 以 ， 我 们 还 需要 支付 3840 美 元 来 保证 交易 
J 顺利 进行 。 


AM 2.8 下 订单 


你 可 能 更 多 地 使 用 网 络 在 线 下 单 交易 。 


由 于 期 权 价格 并 不 总 是 “合理 的 ”， 因 此 采用 限 价 单 的 方式 是 比较 称 受 的 ， 特 别 是 进行 价差 期 权 交 易 时 。 限 价 单 可 以 确保 按 
你 设置 的 特定 价格 成 区 或 者 不 成 区 。 


A 2.9 市 场 中 存在 的 订单 种 类 


2.9.1 市价 单 


在 市 价 单 的 方式 下 ， 你 将 授权 你 的 经 纪 人 按照 市 场 中 的 最 优 价格 来 购买 /出 售 股票 或 者 期 权 。 


2.9.2 ” 限 价 早 
在 限 价 单 的 方式 下 ， 你 可 以 : 
只 在 股票 价格 跌 公 或 低 于 特定 价格 时 才 买 入 ; 
只 在 股票 价格 升 至 或 高 于 特定 价格 时 才 卖 出 。 
在 进行 期 权 交 易 ， 特 别 是 价 笑 期 权 和 组 合 交 易 时 ， 比 较 建议 使 用 限 价 单 指令 。 原 因 在 于 买卖 价差 交易 的 价格 波动 通 党 较为 剧 


烈 ， 并 可 能 朝 着 对 你 不 利 的 方向 变化 ， 因 此 最 好 明确 上 自己 可 以 接受 的 价格 。 


2.9.3” 止 损 蛙 / 停 损 卖 蛙 (防御 ) 


在 股票 价格 低 于 特定 价格 时 出 售 股票 〈 停 损 卖 单 中 约定 的 价格 低 于 股票 当前 的 价格 ) 。 如 果 股 票 价格 上 升 ， 那 么 你 可 以 提高 
止 损 价格 。 


2.9.4” 候 损 买 里 


在 停 损 买单 的 万 式 下 ， 你 只 能 在 股票 价格 达到 或 高 于 特定 水 平 的 情况 下 才 会 购买 。 这 跟 在 股票 价格 低 于 特定 价格 时 购买 的 限 
价 日 方式 恰恰 相反 。 如 果 你 预计 股票 价格 将 会 上 升 到 超过 某 个 压力 位 或 将 会 从 支撑 位 有 反弹， 那么 及 用 停 损 买单 的 方式 是 比较 受 当 


的 。 


限 价 单 和 停 损 买单 结合 : 只 有 当 股 票 价格 处 于 特定 区 间 的 时 候 才 购买 。 


限 价 止 损 和 停 损 卖 单 结合 : 在 股票 价格 处 于 特定 区 间 时 购买 ， 并 在 股票 价格 低 于 某 个 价格 时 出 售 。 


M 2.10 ”订单 交易 的 时 间 限 制 


2.10.1 撤销 前 有 效 (GTCO) 


它 是 指 在 撤销 订单 之 前 指令 是 一 直 有 效 的 。 例 如 ， 一 份 限 价 GTC 订 单 意味 着 你 授权 你 的 经 纪 人 在 今天 或 者 当 股 票 以 特定 的 数 
额 卖 出 时 的 未 来 某 个 时 间 ， 以 特定 或 者 更 低 的 价格 买 入 股票 ， 直 到 你 买 入 所 需要 的 股票 数量 。 


谨慎 使 用 GTCiJ 单 ， 因 为 这 种 订单 并 不 是 场 内 交易 者 的 自选 。 


2.10.2 当天 有 有效 


当天 有 效 是 指 如 果 tiJ 单 当天 没有 成 区， 那么 订单 殊 会 被 取消 。 这 是 一 种 不 错 的 方式 ， 因 为 它 敦 励 场 内 交易 者 进行 交易 。 如 果 
者 在 当天 没有 交易 ， 那 么 他 们 殊 拿 不 到 佣金 ， 因 此 这 残 促进 场 内 交易 者 将 这 种 交易 类 型 当成 重点 考虑 的 对 象 。 另 外 ， 对 某 些 
者 而 言 ， 限 价 止 损 单 只 是 在 当天 有 效 ， 因 此 如 果 止 损 条 件 未 满足 ， 那 么 他 们 需要 第 二 天 再 设 定 。 


一 一 


人 


2.10.3 一周 有 效 
一 周 有 效 是 指 如 果 订单 在 一 周 结束 的 时 候 没 有 成 交 ， 那 么 订单 就 会 被 取消 。 
2.10.4 ”成交 或 撤销 


成 交 或 撒 销 是 交易 者 使 用 最 多 的 指令 。 如 果 指 令 没 有 立即 满足 ， 那 么 订单 束 将 被 取消 。 成 交 或 撤销 订单 是 为 了 引起 场 内 交易 
者 的 注意 力 ， 但 如 果 它 是 一 个 限 价 单 ， 那 么 你 就 需要 令 其 切实 可 行 。 


2.10.5 ”人 整 批 委托 


整 批 委托 是 指 要 么 全 部 成 区， 要么 全 部 作废 ， 但 这 不 是 一 个 值得 推荐 的 方法 。 考 虑 到 交易 存在 买卖 双方 ， 且 大 部 分 情况 下 买 
卖 双方 并 不 能 完全 按照 你 的 订单 所 要 求 的 交易 规模 进行 交易 ， 因 此 在 很 多 情况 下 交易 并 不 能 立刻 束 得 外 匡 足 。 因 此 ， 如 果 你 希望 
订单 能 够 执行 ， 那 么 残 不 要 选择 这 种 方式 。 


NY 2.11 无 沦 何 时 进行 交易 ， 都 要 有 停止 的 观念 


这 一 部 分 将 在 第 10 章 “交易 和 投资 心理 学 ”以 及 第 11 章 “综合 所 有 因素 ， 开 始 进行 交易 ”中 进行 讨论 。 无 论 是 在 盈利 还 是 


亏损 的 时 候 ， 你 都 必须 知道 自己 在 什么 情况 下 需要 结束 交易 ， 这 一 点 非常 重要 。 一 些 人 并 不 喜欢 给 他 们 的 经 纪 人 下 达 停 止 交 易 的 
命令 ， 这 是 很 目 然 的 事情 。 但 是 无 论 如 何 你 都 要 有 结束 交易 的 概念 ， 并 且 要 时 刻 记 得 ， 在 结束 的 条 件 符合 的 时 候 ， 必 须 付 诸 行 
动 。 同 样 地 ， 在 筷 利 的 时 候 ， 你 也 必须 知道 自己 什么 时 候 应 该 结束 交易 以 获取 利润 ， 一 旦 获 利 条 件 满足 ， 你 束 应 该 立即 行动 。 你 
也 可 以 为 自己 设置 一 个 心理 止 损 上 各 (mental stop) ， 这 样 做 市 商 束 不 会 知道 你 是 怎么 做 ， 并 且 他 们 不 能 通过 人 工 复制 价格 来 利 
用 你 的 交易 。 如 果 你 为 目 己 设立 心理 止 损 点 ， 那 么 ， 你 需要 将 其 记录 下 来 并 持之以恒 地 坚决 执行 ， 否 则 你 可 能 遭受 重大 的 损失 。 


无 论 古 在 僵 利 还 是 亏损 的 时 候 ， 你 都 必须 知道 自己 在 什么 情况 下 需要 结束 交易 ， 这 一 点 非常 重要 。 


在 什么 点 位 设 定 止 损 完全 取决 于 你 自己, 但 对 于 股票 交易 来 讲 ， 操 位 通常 设 定 在 适当 超过 支撑 或 阻力 的 区 | 间 。 我 忌 是 在 支撑 
和 阻力 区 域 进行 突破 趋势 交易 ， 所 以 我 的 止 损 点 设 定 通常 较为 合理 。 


在 进行 期 权 交 易 的 时 候 ， 我 建议 根据 股票 价格 来 决定 结束 交易 的 条 件 ， 而 不 是 根据 期 权 的 价格 ， 除 非 你 进行 的 是 组 合 价差 期 
权 交 易 ( 非 单 边 交 易 ) 或 进行 级 别 荆 这 类 的 当日 有 效 期 权 交 易 (这 种 我 们 不 推荐 ) 。 


双重 损失 


如 果 股 票 价格 在 非 弟 短 的 时 间 内 经 历 两 次 长 全 更 多 次 的 方向 变化 的 时 候 ， 你 融会 遭受 双重 损失 ， 在 日 内 区 易 中 ， 你 将 会 在 几 
秒 钟 内 遭受 双重 损失 。 


= 


尔 应 该 意识 到 双重 损失 的 危害 并 了 解 如何 避 免 双重 损失 ， 从 而 放弃 可 能 会 转变 为 仍 利 的 机 会 。 


尽管 我 提倡 使 用 停止 交易 来 控制 损失 ， 但 是 你 也 应 该 意识 到 双重 损失 的 危害 以 及 了 解 如 何 避 免 双 重 损失 ， 从 而 放弃 可 能 会 转 
变 为 他 利 的 机 会 。 例 如 ,假设 你 以 51 美 元 的 价格 购买 了 一 只 股票 ， 并 打算 在 价格 跌 人 至 50 美 元 的 时 候 止 损 。 刚 开始 的 时 候 股 票 价 
格 可 能 是 上 升 的 ， 然 而 在 后 来 的 几 秒 中 或 分钟 内 ， 股 票 价格 在 延续 上 升 趋势 之 前 束 跌 破 50 美 元 。 问 题 是 当 股 票 价 格 跌 破 50 美 元 
的 时 候 ， 你 已 经 结束 了 这 笔 交 易 ， 尽 管 股 票 价格 在 后 来 可 能 得 以 恢复 ， 比 如 说 股票 价格 回升 到 55 美 元 。 对 于 股票 和 期 权 的 日 内 
交易 者 来 说， 这 种 情况 很 单 见 。 我 个 人 并 不 赞成 进行 日 内 期 权 交 易 ， 除 非 你 拥有 丰富 的 交易 经 验 ， 并 且 你 的 网 速 极 快 ， 同 时 你 的 
经 纪 账 户 能 在 几 秒 内 执行 交易 。 如 果 你 进行 日 内 期 权 交 易 ， 那 么 速度 和 知识 是 先决 条 件 。 


A 2.12 交易 穿 站 


记 住 ， 在 期 权 交 易 中 你 最 需要 了 解 的 事情 是 : 
交易 的 最 大 风险 
交易 的 最 大 收益 


-和 僵 亏 平衡 操 


简易 期 权 的 分 析 工 具 (Option Easy”s analyzer) 为 你 提供 了 64 种 不 同 的 交易 策略 所 对 应 的 以 上 三 个 指标 的 名 义 数 据 和 实 
际 数据 。 


另外 ， 你 还 需 提前 了 解 这 些 内 容 : 


-你 能 承受 的 最 大 损失 以 及 何 时 止 损 出 场 
` 何 时 获 利 了 结 


这 些 都 是 重要 的 资金 管理 准则 ， 在 进行 交易 之 前 必须 铭记 于 心 ( 写 在 纸 上 更 好 ) 。 在 资金 管理 的 技巧 上 ， 有 多 种 参数 可 以 参 
考 ， 这 主要 取决 于 你 的 风险 偏好 程度 。 你 需要 记 住 的 是 ， 止 损 出 场 和 滚动 锰 利 通常 是 明智 的 做 去。 我 们 将 会 在 第 10 草 中 进一步 


讨论 交易 心理 。 


局 2 13 杠杆 效应 


“杠杆 ”、“ 负 债 ”这 两 个 词 经 单 出 现在 金融 领域 中 。 从 公司 的 财务 结构 来 讲 ， 杠 杆 效 应 所 的 是 们 款 占 总 资产 的 比例 ， 这 个 
比例 越 高 ， 也 束 意 味 着 权益 的 回报 率 越 高 ， 同 时 也 意味 着 风险 越 高 ， 因 为 如 果 固 定 成 本 和 变动 成 本 高 于 营业 额 ， 那 么 公司 的 债权 
人 束 可 以 通过 收回 借 蒜 来 干预 公司 的 运营。 


在 期 权 领 域 ,杠杆 效应 也 有 着 类 似 但 不 完全 一 样 的 仿 义 。 期 权 的 杠杆 效应 更 高 ， 因 为 标的 资产 价格 的 小 幅 变 化 就 可 以 使 得 对 
应 的 期 权 融 来 大 幅度 的 价格 变化 。 


期 权 的 杠杆 效应 是 如 何 友 挥 作用 的 ? 个 经 过 处 理 的 例子 


例 2-5 期权 的 杠杆 效应 


ABCD 公 司 的 股票 价格 为 每 受 20 美 元 。 你 决定 购买 一 份 行 权 价格 为 25 美 元 的 看 涨 期 取 。 看 涨 期 权 的 权利 金 为 1 美元 。 记 信 期 权 的 价格 由 机 部 分 
.时 间 价值 
.内 在 价值 
在 此 例 中 ， 除 非 ABCD 公 司 的 股票 价格 超过 25 美 元 ， 和 否则 期 权 合约 是 没有 内 在 价值 的 ， 因 为 期 权 合约 的 行 权 价格 是 25 美 元 。 即 使 RBCD 公 司 的 股 


标价 格 达 到 每 股 25 美 元， 期 权 合 约 依然 没有 内 在 价值 ， 只 有 在 股票 价格 高 于 每 股 25 美 元 的 时 候 ， 期 权 合 约 才 具 有 内 在 价值 。 对 于 这 个 例子 来 
说 ， 我 们 假设 期 权 的 时 间 价 值 未 发 生变 化 ， 因 此 ， 如 果 ABCD 公 司 的 股票 价格 达到 每 股 30 美 元 ， 那 么 期 权 的 内 在 价值 是 多 少 ? 


答案 : 30 美元 -25 美 元 二 5.00 美 元 。 

也 就 是 说 ， 在 大 部 分 情况 下 ， 看 涨 期 权 的 价值 至 少 为 5 美元 。 

总 结 : ABCD 公 司 的 股票 价格 从 每 股 20 美 元 涨 至 每 股 30 美 元 ， 涨 幅 为 508; 期 权 权 利 金 从 1 美元 涨 至 5 美元 ， 涨 幅 为 400%， 这 就 是 杠杆 效应 。 
但 是 ， 记 住 杠杆 效应 也 会 放大 损失 的 幅度 ， 这 就 是 为 什么 我 们 鼓励 你 按照 特定 的 方式 进行 交易 ， 目 的 是 在 市 场 朝 着 不 利 的 方向 变化 的 时 候 给 你 


提供 保障 


如 果 ABCD 公 司 的 股票 价格 从 每 股 30 美 元 下 跌 至 每 股 20 美 元 ， 那 么 跌幅 为 33%。 
期 权 合约 的 价格 从 5 美元 回落 到 1 美元 一 下 跌 的 幅度 远 远 大 于 股票 价格 下 跌 的 幅度 ， 这 束 是 我 们 需要 避免 的 潜在 损失 。 


AAA 2.14 ”Delta (对 /中 比率 ) 简介 


例 2-5 反 映 了 Delta 的 效用 。 它 是 期 权 价格 的 变化 与 标的 资产 价格 的 变化 的 比率 。 
期 权 价格 的 变化 


DE ee ee 
标的 资产 价格 的 变化 


正如 你 所 看 到 的 ， 当 看 涨 期 权 为 实 值 期 权时 ，Delta 是 增加 的 。Delta 越 高 ， 那 么 和 股票 的 价格 变化 相 比 ， 期 权 的 价格 变化 更 
快 。 然 而 ， 如 果 你 购买 的 是 虚 值 期 权 ， 那 么 答案 残 不 同 了 。 原 因 在 于 期 权 的 价格 变化 速度 慢 于 股票 价格 的 变化 速度 ， 因 此 ， 这 残 
降低 了 你 的 盈利 机 会 ， 进 而 你 就 更 难 获得 收益 。 除 此 以 外 ， 期 权 到 期 时 成 为 实 值 期 权 的 概率 也 非常 低 。 


在 后 面 章节 讨论 基本 交易 策略 的 时 候 ， 我 们 会 向 你 揭示 如 何 运 用 组 合 或 者 价 甜 交易 来 对 ;中 Delta， 进 而 保护 你 的 收益 。 在 价 
中 ， 降 低 Delta 使 其 接近 于 零 ， 目 的 是 为 了 降低 风险 ， 这 样 可 以 确保 你 的 投资 收 蔓 不 会 大 幅 下 跌 ， 并 保证 收 荔 维 持 在 既定 


易 
的 高 度 上 ， 这 束 是 所 谓 的 Delta 中 性 交易 (Delta neutral trading) 。 


即便 进行 了 Delta 中 性 交易 ， 你 也 要 记 住 这 种 交易 并 不 是 完全 没有 风险 的 。 有 时候 Delta 中 性 交易 束 像 谈论 童 些 一 样 。 尽 管 这 
种 交易 在 某 些 场景 和 特定 的 策略 中 可 以 显著 地 减少 风险 ， 但 这 种 交易 方式 仪 适用 于 专业 人 士 。 我 并 不 在 意 暴 露 Delta， 因 为 我 基 


买 入 深度 实 值 看 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 用 以 增加 杠杆 。 


本 上 以 最 简单 的 方式 使 用 期 权 


NY 2.15 ”本 章 学 习 要 点 


本 章 需 要 学 习 以 下 几 点 : 


:如何 阅读 屏幕 显示 的 期 权 价格 。 

-股票 期 权 合约 是 如 何 构成 的 ， 一 份 期 权 合约 所 代表 的 股票 数量 并 非 等 于 1。 
-期 权 的 到 期 日 和 行 权 价格 是 如 何 产生 效用 的 。 
保证金 的 优点 、 风 险 以 及 特征 。 


市 场 中 不 同类 型 的 交易 订单 。 
:期 权 的 杠杆 效应 。 
.对 Delta 的 理解 。 


在 我 们 继续 探讨 期 权 策略 之 前 ， 我 们 有 必要 对 基本 面 分 析 和 拉 术 分 析 的 一 些 基本 概念 进行 初步 了 解 ， 这 样 才能 明日 如 何 寻 找 


适当 的 股票 来 践 行 后 面 章节 所 介绍 的 期 权 交 易 策略 。 


第 3 章 ” 基 本 面 分 析 基 础 


基本 面 分 析 是 为 了 研究 公司 个 体 以 及 它们 在 以 下 几 个 方面 是 如 何 表现 的 : 


-收入 
-利润 


资产 
-负债 
简单 地 讲 ， 你 将 会 看 到 大 多 数 重要 的 财务 比率 都 是 对 这 四 个 指标 进行 处 理 。 我 们 稍 后 将 会 在 本 章 中 介绍 这 些 主要 的 财务 指标 和 它们 的 重要 性 。 
为 什么 我 们 需要 了 解 基本 面 分 析 ? 因为 公司 的 股票 价格 最 终 是 公司 价值 的 市 场 反 映 。 在 负债 维持 在 低 水 平 且 收 入 也 在 增长 的 情况 下 ， 如 果 公 司 
产生 利润 且 每 年 利润 都 在 增长 ， 同 时 你 预期 这 家 公司 能 够 保持 这 种 增长 水 平 ， 那 么 这 就 是 一 家 值得 投资 的 理想 公司 。 

记 住 股票 价格 主要 是 由 预期 所 驱动 的 。 同 时 预期 被 当前 的 市 场 情绪 所 推动 。 而 市 场 情绪 主要 受到 新 闻 事 件 和 过 去 的 历史 表现 所 影响 。 公 司 层面 
的 新 闻 事件 包括 企业 的 财务 业绩 和 企业 对 未 来 的 发 展 规划 。 从 一 个 更 广 的 视角 来 说 ， 新 闻 事件 包括 国内 和 国外 的 整个 经 济 环境 ， 如 图 3-1 所 


人 小。 


历史 业绩 
和 管理 
新 闻 事 件 
和 结果 


新 闻 吾 件 
和 结 且 


历史 业绩 
和 管理 


图 3-1 影响 股票 价格 的 基本 面 因素 


A 3.1 ”历史 业绩 和 管理 


公司 的 主 训 业务 是 什么 ”过 去 它 的 业绩 表现 如 何 ， 它 的 管理 团队 有 什么 经 宫 记 录 ?” 这 家 企业 是 人 否 处 在 未 来 可 预见 ， 其 商品 和 
服务 都 将 具有 需求 且 市 场 前 景 良好 的 行业 或 者 部 门 忆 中 ”现任 管理 层 在 这 家 公司 或 者 其 他 公司 中 是 人 否 具 有 让 公司 获得 持续 性 僵 利 


增长 和 提升 股 示 利益 的 经 营 记 录 ? 


很 多 投资 者 都 仅仅 根据 管理 层 的 能 力 和 经 宫 记 录 来 做 出 投资 决 各 。 


VY 3.2 新 闻 事件 和 结 


新 闻 事 件 包含 整个 世界 范围 内 友 生 的 事 ， 包 括 宏观 经 济 、 股 票 所 处 的 行业 和 公司 目 身 情况 。 


对 通货 膨胀 的 担忧 和 为 了 对 抗 通胀 而 采用 的 高 利率 货币 政策 会 成 为 许多 股票 所 面临 的 难题 。 


新 闻 事 件 可 能 会 影响 市 场 和 股票 的 价格 ,石油 价格 的 大 幅 上 涨 和 由 其 引 友 的 冲击 效应 束 是 这 样 的 例子 。 这 些 影响 的 结果 可 能 
包括 运输 成 本 增加 ， 从 而 提高 生产 成 本 ， 进 而 引 友 更 高 的 通胀 ， 更 进一步 导致 利率 水 平 的 上 升 。 所 有 这 些 都 将 会 提高 企业 目 身 的 
基本 运营 成 本 ， 影 响 它 们 的 毛利 和 整体 盔 利 能 力 ， 从 而 对 许多 企业 产生 负面 的 影响 。 通 常情 况 下 ， 对 通货 脱 胀 的 担忧 和 为 了 对 搞 
通胀 而 米 用 的 高 利率 货币 政策 会 成 为 计 多 股票 所 面临 的 难题 。 当 市 场 情 绪 对 高 通胀 市 来 的 风险 增加 担忧 时 ， 市 场 通 常会 变 得 更 加 
不 确定 ， 波 动 更 大 ， 并 且 可 能 会 引 友 下 跌 。 


在 微软 公司 成 长 的 全 盛 时 期 ， 伴 随 着 公司 被 握 控 利用 不 公平 的 苟 断 ， 针 对 其 的 反 仪 断 诉 讼 新 闻 持 续 不 断 一 一 拉 术 上 的 革新 
是 如 此 之 快 。 每 一 次 这 样 的 事件 友 生 ， 作 为 新 闻 触 友 的 结果 ， 这 些 最 新 的 新 闻 会 对 股票 价格 和 股票 的 成 交 量 产生 影响 (或 是 对 其 
结果 的 预期 产生 影响 ) 。 在 最 近 一 段 时 期 ， 金 融 类 股票 已 经 受到 各 种 新 闻 事 件 的 打击 ， 并 且 市 场 上 充斥 着 这 个 行业 的 丑闻 。 


财务 报表 反映 一 个 公司 的 财务 业绩 ， 在 美国 ， 财 务 报表 每 个 季度 都 会 锐 公 布 ， 在 英国 则 半年 公布 一 次 。 这 里 再 一 次 强调 ， 你 
希望 准确 地 找 出 那些 反映 公司 利润 和 每 股 收益 的 最 重要 的 数据 。 


A 3.3 ”情绪 和 预期 


市 场 是 被 情结 所 驱动 ， 这 是 真 的 吗 ? 当然 ， 贫 梦 和 瓯 惧 在 一 定 程度 上 的 确 会 对 任何 市 场 环境 下 的 价格 产生 显 闭 的 影响 。 一 个 
新 成 立 的 且 没 有 任何 收入 来 源 的 公司 怎样 才能 被 估 值 为 市 值 几 十 亿美 元 呢 ? 是 人 否 因为 我 们 知道 这 家 公司 拥有 能 够 改变 世界 的 专利 
技术 ? 这 家 公司 是 否 拥 有 令 人 信服 的 市 场 影响 力 和 增长 策略 ， 能 够 让 投资 者 根据 预计 的 轧 收益 来 对 其 进行 完全 的 估 值 ? 


无 论 是 哪 种 情况 ， 市 场 情绪 都 不 是 在 逻辑 上 必然 成 立 的 ， 并 且 有 时 候 很 难 理解 当 一 些 并 没有 赚 到 一 分 钱 的 公司 被 市 场 看 作 是 
救世 主 的 时 候 ， 此 时 像 可 口 可 乐 或 者 麦当劳 这 类 持续 地 传递 出 利好 信息 的 企业 却 被 市 场所 淡 志 。 这 束 是 情绪 驱动 市 场 对 这 些 公 司 
未 来 经 营业 绩 做 出 预期 。 正 如 同 我 们 在 日 常生 活 中 所 学 到 的 ， 情 绪 能 够 转化 为 金钱 。 


预期 的 表现 形式 是 多 种 多 样 的 ， 既 可 以 表现 为 公司 的 经 营业 绩 ， 也 可 以 表现 为 分 析 师 对 公司 股票 价格 的 推荐 。 分 析 师 对 股票 
推荐 能 够 离谱 得 让 人 惊叹 。 当 然 ， 没 有 人 能 够 一 直 正 确 ， 但 是 有 时 候 他 们 错 得 离谱 。 所 以 当 你 看 到 分 析 师 的 投资 建议 时 要 谨慎 对 
待 。 在 过 去 ， 多 数 的 分 析 师 都 是 为 那些 最 终 想 要 同 他 们 报告 中 所 提 及 的 企业 做 生意 的 公司 工作 。 这 融 是 为 什么 你 会 很 难看 到 “ 抛 
售 ” 一 只 股票 ， 即 使 市 场 表 现 很 明显 ， 是 抛售 股票 的 时 机 。 他 们 不 想 被 认为 对 股票 的 投资 建议 太 过 激 ， 以 防 未 来 万 一 有 商业 合作 
的 机 会 。 在 许多 银行 因 它 们 完全 缺乏 内 部 防火 墙 机 制 而 遭受 处 神 之 后 ， 大 量 的 独立 公司 如 雨 后 春 敌 般 成 长 起 来 ， 这 些 公司 纯粹 提 
供 投 资 分 析 。 但 我 仍 建议 应 保持 谨慎 。 


最 终 成 长 型 企业 无 法 持续 它们 那 令 人 瞩目 的 增长 速度 ， 因 此 它们 的 市 仍 率 (P/E Ratios) 回落 至 正常 的 水 平 。 


注意 : 要 谨 愤 听取 专家 们 的 建议 。 被 采访 者 通 党 是 在 承受 巨大 压力 的 情况 下 给 出 投资 建议 ， 并 且 会 登 上 听众 的 观察 名 单 。 如 
果 他 们 提供 的 建议 中 有 一 个 出 现 失误 (即使 是 暂时 性 的 ) ， 那 么 也 会 成 为 对 被 采访 者 的 一 种 打击 ， 天 注 被 采访 者 的 观察 者 们 会 感 
到 失 尾 。 没 有 人 能 够 一 直 正 确 ， 并 且 在 大 多 数 情况 下 ， 你 的 僵 利 与 否 取决 于 你 后 样 管 理 你 账 尸 中 人 交易 的 僵 利 乞 损 ， 而 不 是 你 做 


对 了 多 少 交 易 或 者 做 错 了 多 少 交 易 。 我 们 会 在 第 10 章 “交易 和 投资 心理 学 ”中 来 进一步 讨论 资金 管理 。 
到 、 
~N 3.4 安 观 经 济 


在 深入 研究 公司 个 体 的 基本 面 之 前 ， 让 我 们 来 简单 学 习 一 些 基 本 的 经 济 学 知识 。 你 们 之 中 如 果 有 曾经 对 经 济 学 感到 恐 民 的 
人 ， 在 这 里 并 不 用 紧张 。 在 经 济 学 的 整体 框架 中 ， 我 们 这 里 只 介绍 一 些 常 识 性 的 知识 ， 从 整个 国家 和 宏观 经 济 环境 出 友 来 分 析 市 
场 是 一 个 不 错 的 开始 。 这 种 方法 被 称 为 “ 目 上 而 下 的 万 法 ”。 这 意味 着 我 们 需要 用 更 广 的 视角 来 看 问题 一 一 换 句 话说 ， 磊 观 经 
济 表 现 如 何 ? 是 否 有 “金融 风暴 ”| 临近? 这 是 一 种 明智 的 方法 ， 你 的 成 功 取决 于 对 市 场 灵 敏 的 噢 网 和 对 友 生 在 你 身边 的 任何 市 场 
变化 保持 绾 党 。 这 并 不 需要 花费 太 多 的 时 间 ; 仅仅 需要 不 断 了 解 当前 的 新 闻 事 件 ， 并 且 你 需要 有 足够 的 育 景 知 识 来 形成 一 种 对 市 
场 的 感 况 。 从 此 以 后 ， 你 融 可 以 将 新 闻 事 件 同 以 后 很 可 能 及 生 的 市 场 演化 联系 企 一起。 


记 住 ， 这 不 是 一 本 介绍 经 济 学 的 书籍 ， 但 是 ,不 论 你 居住 在 世界 上 的 任何 国家 ， 一些 关键 的 数据 在 每 一 个 经 济 体 中 都 包 合 非 
党 重要 的 含义 。 表 3-1 中 所 列举 的 经 济 数据 是 针对 美国 市 场 的 ;不 过 ， 它 们 在 每 一 个 西方 经 济 体 中 都 有 对 等 的 数据 相对 应 。 


表 3-1 


统计 指标 


国内 生产 总 但 
(Gross 
Domestic 
Product,.GDP) 


国民 生产 总 值 
(Gross 
National 
Product,.GNP) 


统计 指标 


通货 膨胀 
(Inflation) 


国内 生产 总 值 衡 


经 济 活动 最 广义 的 度量 ， 


量 的 是 在 一 个 国家 内 产品 和 服务 的 产 出 ， 不 
论 企业 的 所 有 者 居住 于 国内 还 是 国外 。 国 内 
生产 总 值 是 对 一 个 国家 领土 施 围 内 经 济 运行 


状况 的 上 度量。 


这 就 是 为 什么 所 在 国 的 外 资 企 
业 在 当地 建 三 会 被 所 在 国 认为 是 一 件 好 事 ， 
这 是 因为 其 最 直接 的 影响 效果 包括 增加 了 当 
地 的 就 业 机 会 。 如 果 国 内 生产 总 值 是 正 数 ， 
那么 经 济 就 处 于 增长 ， 如 果 国 内 生产 总 值 是 
人 负数， 那么 经 济 就 出 现 倒退 


国民 生产 总 值 所 徐 盖 的 范围 没有 国内 生产 
总 值 那么 广 ， 国 民生 产 总 值 包括 国内 所 有 机 
网 在 国外 生产 的 产品 和 服务 。 因 此 ， 从 国外 
获得 的 净 资产 收入 必须 加 到 国内 生产 总 值 中 
来 计算 国民 生产 总 值 


通 贷 脱 胀 是 衡量 经 济 环 境 中 价格 变化 的 指 
标 。 通 仙 脱 胀 衡量 每 单位 抽 币 所 减少 的 购买 
力 是 多 少 。 因 此 如 有 果 通 赁 膨胀 为 每 年 10%， 
那么 1 年 之 后 ，1 美元 所 能 购买 的 商品 价值 
就 比 现在 可 以 买 到 的 少 10%， 也 就 是 说 在 1 
年 之 后 你 需要 用 1.10 美元 才能 够 买 到 如 今 
价值 1 美元 的 商品 。 通 货 膨 胀 被 看 作 是 对 经 
济 的 一 种 破坏 ， 并 且 它 会 明显 地 影响 一 个 国 
家 的 贷 币 。 在 其 他 条 件 相同 的 情况 下 ， 融 通 
赁 膨胀 国家 的 货币 将 会 贬值 。 这 是 符合 逻辑 
的 ， 因 为 如 果 你 到 物价 时 刻 上 涨 的 高 通 贷 脱 
胀 国家 中 ， 你 就 不 会 希望 使 用 当地 的 货币 来 
支付 ， 因 此 货币 就 会 因为 货币 需求 的 下 降 而 
发 生 贬值 。 虽 然 如 此 ， 需 要 关注 的 是 : 政府 
和 中 央 银 行将 会 操纵 利 座 和 人 抽 币 的 供给 以 调 
整 和 控制 通 贫 膨胀 

这 是 每 个 国家 的 中 央 银 行 或 者 政府 部 门 所 
设 定 的 中 央 银 行 贷款 利率 。 在 货币 经 济 中 ， 


期 望 看 到 的 
每 年 保持 1% 一 5% 的 稳 
定 增 长 。 在 成 熟 的 经 济 体 


™ 
™ 


中 ， 这 个 经 济 增 速 范 围 是 比 
较 健康 的 。 很 明显 ， 如 果 国 
内 生产 总 值 是 负数 ， 经 济 
怠 会 要 退 ， 因 此 国家 的 财 曙 
怠 会 减少 。 当 连续 两 个 季度 
国内 生产 总 值 都 是 负数 的 时 
候 ， 我 们 就 会 将 其 定义 为 经 


Z 汶 


同 国 内 生产 总 值 的 分 析 
方法 一 样 ， 但 简单 地 使 用 国 
内 生产 总 值 也 是 可 以 的 


从 历史 上 看 ， 每 年 0.5% 一 
4% 的 通货 膨胀 率 是 一 个 健 
康 的 数值 ， 因 为 从 20 世纪 
60 年 代 开 始 ， 通 赁 膨胀 就 
成 为 一 个 主要 的 经 济 问 题 。 
然而 ， 到 目前 为 止 ， 过 去 
5 年 美国 的 通货 膨胀 率 保持 
在 历史 低位 ， 低 于 3%。 我 
们 期 望 通 贷 膨胀 率 将 能 持续 
保持 在 这 个 水 平 上 ， 不 要 发 
生 剧 烈 的 上 升 


mie 们 期 望 利率 在 一 个 较 
经 济 管理 者 运 用 利率 来 控制 通货 膨 肛 维持 在 | io js jp 
低位 。 高 利率 意味 着 公司 和 个 人 的 借贷 成 本 | se。 万 中 ”人 和 
更 高 ， 尤 其 是 对 于 抵押 贷款 人 来 说 ， 高 利率 | “” 


利率 年 里 ， 美 国 和 器 国 的 利率 都 
娘 终 音 人 资金 变 少 了 ， 
Gitet 最 终 意 味 着 购 头 产品 和 服务 的 资金 变 少 了 保持 在 4% 一 7% 的 低 水 平 


从 而 将 会 降低 对 产品 和 服务 的 需求 ， 并 且 增 gn 
加 这 些 产 品 和 服务 的 供给 ， 导 致 价格 的 下 pg 
跌 ， 最 终 实 现 降 低 通 赁 膨胀 。 在 管理 一 个 稳 低位 
定 增长 的 经 济 体 时 ， 秘 诀 在 于 维持 通货 膨胀 | 
和 利率 水 平 的 稳定 
在 过 去 的 几 年 中 ， 失 业 率 已 经 下 降 到 了 20 
世纪 80 年 代 以 前 的 水 平 。 当 时 成 熟 经 济 体 ， 
例如 美国 和 英国 ， 正 在 经 受 着 穷 动力 从 制造 | 较 低 的 水 平 或 者 是 持续 
业 等 劳动 密集 型 产业 四 服务 业 的 巨大 转移 。| 下 降 。 
失业 率 对 于 许多 发 达 国 家 来 说 ， 随 大 科学 技术 深入 | 失业 率 处 于 3% 一 8% 之 
(Unemployment) | 传统 的 制造 流程 ， 劳 动力 的 需求 极 大 地 降低 | 间 ， 尽 管 我 们 可 以 注意 到 最 
了 ， 这 通常 是 一 个 漫长 并 且 痛 匣 的 过 程 。 随 | 近 失 业 率 又 重新 回 到 了 20 
者 在 20 世纪 80 年 代 工 会 的 力量 被 保守 政府 | 世纪 70 年 代 中 期 的 水 平 
所 压制 ， 失 业 率 急剧 上 升 ， 直 到 服务 和 科技 


行业 有 能 力 容 纳 这 部 分 多 余 的 失业 人 口 


需要 密切 天 注 的 经 济 事 件 如 表 3-2 所 示 。 


表 3- 


2 
指标 期 望 看 到 的 
美国 联邦 公开 市 场 委员 会 EOMC) 会 议 制定 利 诗 和 攒 币 政委 利率 下 降 
监 硅 股 公 司 的 僵 利 状况 以 及 股 味 市 场 利润 的 上 升 以 及 
中 “领头 羊 ” 公 司 的 表现 (例如 微软 公司 、| 经济 的 总 体 健康 状况 以 | 管理 层 对 公司 未 来 
IBM 和 英特尔 公司 等 )， 这 关公 司 的 健康 发 | 及 公司 个 体 的 业绩 表现 “| 的 规划 有 信心 
展 将 会 市 领 市 场 中 其 他 公司 的 健康 发 展 


每 个 月 第 一 个 周 五 公布 的 非 农 就 业 数据 | 


生产 者 物价 指数 (PPI)、 消 费 者 物价 指数 
(CPI) 以 及 其 他 重要 的 经 济 指标 


A 3.5 ”需要 关注 的 经 济 指标 〈 仅 对 美国 而 言 


3.5.1 ” 少 袖 者 物 人 让 数 〈(CP) 


消费 者 物价 指数 (Consumer Price Index，CPI1) 经 弟 被 引用 作为 一 种 通货 膨胀 指数 ， 用 来 衡量 消费 者 购买 产品 和 服务 的 
价格 水 平 。CPI 被 认为 是 衡量 美国 经 济 通货 膨胀 的 最 佳 措 标 。 


每 个 月 的 13 日 于 东部 时 间 上 午 8: 30 将 会 公布 上 一 个 月 的 CPI 数 据 (具体 的 数据 可 以 
在 http://stats.bls.gov/news.release/cpi.toc.htm 网 站 上 看 到 ) 。 


3.5.2 ” 束 业 报告 
束 业 报告 (Employment Report) 由 两 份 调查 问卷 组 成 ， 包 括 家 庭 调查 ( 包 合 60000 个 家 庭 ) 和 企业 调查 ( 包 仿 375000 家 
企业 ) 。 失 业 率 数据 束 包 含 在 这 份 束 业 报告 中 。 


每 个 月 的 第 一 个 周 五 于 东部 时 | 间 上 午 8: 30 公 布 上 一 个 月 的 殊 业 报告 数据 (有 具体 的 数据 可 以 
在 http://stats.bls.gowWnews.release/empsit.toc.htm 网 站 上 看 到 ) 。 


3.5.3 ”国内 生产 总 值 (GDP) 


广义 的 国内 生产 总 值 (GDP) (在 前 面 已 经 介绍 过 ) 包括 消费 、 投 资 、 净 出 口 、 政 府 采 购 和 库存 。 


每 个 季度 第 一 个 月 的 第 三 或 第 四 周 的 东部 时 间 早 上 8: 30 将 公布 上 一 个 季度 的 GDP 数 据 。 接 下 来 的 修正 数据 将 会 在 每 个 季度 
的 第 二 个 月 和 第 三 个 月 公布 (更 多 数据 可 以 在 http://bea.doc.gov/dnl.htm 网 站 上 看 到 ) 。 


3.5.4 新 屋 开 工效 和 建 房 许可 


新 屋 开 工 数 (Housing Starts) 是 用 来 衡量 每 个 月 开始 建造 的 居民 住 写 数量 。 开 工科 定义 为 从 建筑 打 地 基 开 始 ， 并 且 数 据 主 
要 包含 的 是 居民 住宅 项 目 。 建 房 许 可 (Building Permits) (在 拿 到 建 房 许可 后 住宅 打 地 基 才 能 进行 施工 ) 对 新 屋 开工 数 有 指引 
作用 ,但 是 并 不 是 美国 所 有 的 地 区 都 有 这 种 限制 。 因 此 ， 新 屋 开工 数 更 能 说明 问题 。 新 屋 开 工 数据 的 波动 性 非常 大 ， 并 受到 极端 
天 气 和 目 然 灾难 的 影响 。 


新 屋 开 工 数 和 建 房 许 可 数据 在 每 个 月 的 16 日 于 东部 时 间 上 午 8: 30 公 布 ， 相 应 友 布 的 是 上 一 个 月 的 数据 (更 多 内 容 可 以 
在 www.census.gowftp/pubyindicatorwwwy/housing/html 网 页 上 看 到 ) 。 


3.5.5 ”全 美玉 购 经 理 人 协会 (NAPM) 


全 美 采 购 经 理 人 协会 (National Association of Purchasing Managers，NAPM) 报告 是 全 美 采 购 经 理 人 的 调查 问卷 ， 这 
份 报告 是 通过 对 新 增 tJ 单 、 产 量 、 束 业 、 库 存 、 货 运 时 间 、 价 格 及 进出 口 订 单 的 数据 求 加 权 平 均值 来 计算 的 。NAPM 报 告 仅仅 
莉 盖 制 造 行业 ， 但 它 却 被 看 作 是 其 他 经 济 数据 的 先行 指标 。 


这 个 数据 企 每 个 月 第 一 个 工作 日 于 东部 时 间 上 午 10 点 公布 ， 相 应 友 布 的 是 上 一 个 月 的 数据 (更 多 的 内 容 可 以 
在 www.napm.org/public/robyVlastrob.html 网 页 上 看 到 ) 。 


3.5.6 ”生产 者 物 作 导 目 数 (PPI) 


生产 者 物价 指数 (PP1) 是 通货 膨胀 的 另 一 个 衡量 指标 ， 它 衡量 的 是 商品 的 批 友 价格 。 


这 个 数据 是 在 每 个 月 11 日 东部 时 间 上 午 8: 30 公 布 ， 相 应 发 布 的 是 上 一 个 月 的 数据 (更 多 的 内 容 可 以 
在 http://stats.bls.gowWnews.release/ppi.toc.html 网 页 上 看 到 ) 。 


3.5.7 零售 (Retail Sales) 


这 个 数据 是 用 来 衡量 零售 商店 的 总 收入 。 通 冲 情 况 下 ， 数 据 中 并 不 包括 汽车 、 食 物 和 汽油 的 数据 ， 它 反映 的 是 月 度 乙 间 的 变 
化 ， 能 够 帮助 你 分 辨 消费 者 需求 的 变动 。 零 售 数据 不 包括 服务 领域 的 支出 ， 但 是 目前 服务 领域 的 支出 已 超过 消费 总 额 的 一 半 。 个 
人 消费 忌 额 数据 通 弟 是 在 零售 数据 友 布 后 的 两 个 星期 左右 友 布 。 


零售 数据 是 在 每 个 月 于 13 日 于 东部 时 | 间 上 午 8: 30 公 布 (更 多 的 内 容 可 以 
在 www.census.gov/svsd/www/advtable/html 网 页 上 看 到 ) 。 


3.5.8 经 济 日 历 


经 济 报告 安排 如 表 3-3 所 示 。 


表 3-3 


辣 六 
全 美 采购 经 4 5 
理 人 协会 报 | 
告 (NAPM ) 
11 
8 0 10 生产 者 售 数 据 ; 
物价 指 消 滑 红 者 物价 指 
数 (PPI) 数 (CPIT ) 
20 91 
un 即将 到 期 的 服 即将 到 期 的 
15 “| 新 屋 开工 数 ; 18 19 票 ， 指 间 股票 ， 指 数 
建 房 许可 债 / 利 宗 期 权 和 国债/ 下 
停止 交易 其 权 到 期 
消费 者 信心 指 站 下 a ee 
= ah 员 会 会 议 纪 thd 
rp 要 (FOMC |(GDP) 
z Minutes) 
31 
29 采购 经 理 人 指 


(PMI) 


注 : 股票 型 长 期 普通 股 预 期 证 券 (Equity LEAPs) 在 1 月 份 


到 期 。 指 效 型 长 期 普通 股 昼 


页 期 证 券 (Index LEAPs) 在 12 月 或 者 1 月 份 到 期 。 利 


率 型 长 期 普通 股 预期 证 券 (Interest-tate LEAPs) 在 12 月 份 到 期 。 

如 果 要 查看 更 详尽 的 经 济 日 历 ， 可 以 登录 http://biz.yahoo.com/c/e.html。 

即将 到 期 的 股票 ， 指 数 和 国债 /利率 期 权 通 党 在 每 个 月 的 第 三 个 周 五 停止 交易 ， 并 且 会 在 接 下 来 的 周 六 正式 到 期 。 
期 货 合 约 通 党 在 每 个 季度 的 第 三 周 停止 交易 。 每 个 季度 有 3 个 月 的 时 间 ， 并 且 以 1 月 1 日 作为 1 年 的 开始 。 


AN 3.6 债券 


国债 (T-bills， 政 府 友 行 ) 和 债券 (Bonds， 
候 ， 它 们 每 年 产生 的 收益 
者 债券 ， 它 们 每 年 都 会 产生 相同 数量 的 资金 收入 。 


公司 友 行 债券 是 用 来 融资 。 公 司 债券 通常 来 说 具有 比 国债 或 者 政府 债券 更 高 的 利率 ， 
约 ， 从 而 具有 更 高 的 风险 。 政 府 债券 和 公司 债券 都 可 以 在 公开 市 场 上 进行 交易 ， 
CNBC 或 者 Bloomberg TV 节目 中 提 到 的 债券 市 场 (bond market) 。 


公司 上 友 行 ) 都 被 称 为 “固定 收 欧 


”证 券 ， 这 是 因为 在 国债 或 者 债券 被 发 行 的 时 


数额 束 补 “固定 ”下 来 或 是 被 设 定 为 “ 


。 无 论 市 场 友 生 了 什么 ,或 者 说 无 论 是 谁 持 有 这 些 国债 或 
息 票 有 效 地 确定 了 友 行人 所 要 支付 的 必要 的 利息 。 


息 EE 


这 是 因为 公司 可 能 会 破产 ， 令 债券 违 
这 里 我 们 所 说 的 公开 市 场 就 是 指 我 们 观看 的 
其 中 30 年 期 国债 通常 被 看 作 是 “企业 的 经 营 成 本 " 


3.6.1 ” 债 卷 基础 知识 


我们 已 经 展 得 债券 是 一 种 债务 工具 ， 它 要 求 发 行人 〈 借 丈 人 )〉 为 债券 友 行 中 所 筹集 的 资金 文 付 固定 的 利 恩 ( 姑 票 )。 
-债券 按照 票面 价值 改行。 债券 票 面 价值 是 在 债券 期 限 结束 后 ， 当 债券 到 期 时 ， 你 〈 借 出 人 〉 从 借 丈 人 处 收回 的 金额 。 


已 紧 率 是 俩 其 持 有 人 所 收 到 的 利 姑 数 额 〈 每 年 ) 同 债券 的 票面 价值 的 百分比 。 例 如 ， 如 于 发 行 一 份 面值 为 1 亿美 元 ， 了 票 妃 率 为 8$ 的 便 券 ， 那 
么 所 有 的 债券 持 有 人 总 共 会 从 债券 发 行 公司 手中 收 到 每 年 800 万 美元 的 利 妃 。 

:在 俩 其 到 期 时 ， 债 券 及 行 公司 《〈“ 借 和 亚 人 ) 必须 赎 回 (偿还 ) 债务 的 本 金 ， 所 以 在 上 面 的 例子 中 ， 债 券 友 行 公司 需要 偿还 1 亿美 元 。 

公司 规模 越 大 ， 公 司 的 经 营 束 会 越 稳定 ， 所 以 公司 债券 的 职 奶 率 就 会 越 低 。 例 如 ， 通 用 电气 (GE) 公司 的 债 益 通常 会 比 Joe Schmo' s 公 司 债 
券 的 票 息 率 更 低 ， 因 为 GE 公司 在 穆 迪 Moody) 评级 中 的 信用 级 别 为 AAA 级 ， 这 意味 着 基本 上 不 可 能 有 债务 违约 的 风险 ， 相 反 Joe Schmo’ s 公 
司 在 称 迪 评级 中 的 信用 级 别 只 有 C 级 。 


3.6.2 ”债券 市 场 


债券 也 在 市 场 中 进行 人 交易。 我 们 想 要 知道 的 是 债券 和 股票 市 场 有 起 样 的 联系 。 


-如 末 债 其 发 行 的 面值 为 1 亿美 元 ， 让 我 们 来 假设 一 种 简单 的 情况 ， 每 单位 份额 的 债券 都 可 以 用 100 美 元 来 购买 。 这 意味 腹 此 俩 其 在 公开 市 场 上 
具有 100 万 张 可 供 交 易 的 单位 债券 。 

:我 们 已 经 知道 这 支 债券 应 付 的 聚居 率 为 8$， 相 对 应 的 聚 面 价值 总 额 为 1 亿美 元 ， 或 者 100 美 元 的 单位 债券 。 因 此 ， 如 果 我 们 购买 一 张 单位 债 

券 ， 那 么 我 们 每 年 束 可 以 获得 8 美元 的 票 奶 收入 。 

-公开 市 场 上 ， 债 着 价格 会 及 生 上 下 淫 动 。 所 以 ， 虽 然 俩 其 面 值 为 100 美 元 / 张 ， 但 是 在 强势 上 涨 的 市 场 中 ， 债 券 的 交易 价格 可 能 高 于 100 美 

元 ， 而 在 弱势 下 跌 的 市 场 中 ， 债 券 的 价格 可 能 低 于 100 美 元 。 不 论 债券 区 易 价 格 怎样 ， 每 年 都 会 文 付 8 美元 的 固定 票 电 。 这 就 意味 着 ， 当 公开 
市 场 上 债券 价格 发 生变 动 ， 这 些 债券 的 收益 率 也 会 肥 生 相应 的 变动 。 表 3-4 说 明了 这 一 操 。 


表 3-4 (单位: 美元 ) 


| ”| 训 区 上 文 市 
Er 
要 (和) | | ww 
RH | | 
BW | mm | | 


你 可 以 友 现 较 低 的 债券 价格 (在 弱势 下 跌 市 场 那 一 列 中 ) 是 如 何 直 接 换算 为 较 高 的 收益 率 ， 而 较 高 的 债券 价格 (在 强势 上 涨 
市 场 那 一 列 中 ) 是 如 何 直接 换算 为 较 低 的 收益 率 。 记 住 ， 每 年 的 奶 票 收入 都 是 8 美元 。 友 生 的 变化 仅仅 是 市 场 为 购买 这 文 初 始 友 
行 面值 为 100 美 元 的 债券 所 愿意 支付 的 价格 。 这 里 ， 你 可 以 很 容易 地 理解 ， 如 果 你 支付 90 美 元 束 可 以 得 到 8 美元 的 利息 收入 ， 那 
么 你 的 收益 率 会 比 你 必须 付出 110 美 元 才能 得 到 8 美元 的 利息 收入 的 收益 率 更 高 。 


下 面 是 总 结 出 的 一 些 简略 的 规则 : 

当 债 券 市 场 行 情 强势 上 涨 的 时 候 ， 债 券 价格 就 会 比较 高 ， 俩 券 收益 率 就 会 更 低 ， 同 时 股票 市 场 会 表现 更 强 。 

当 债 券 市 场 行情 弱势 下 跌 的 时 候 ， 债 券 价 格 就 会 比较 低 ， 债 券 收 益 率 就 会 更 高 ， 同 时 股票 市 场 会 表现 更 弱 。 

当 俩 券 的 收益 率 高 于 6.75g 的 时 候 ， 股 票 市 场 有 可 能 遭遇 下 跌 ， 因 为 俩 券 拥 有 更 高 的 收益 率 水 平 。 

当 债 券 的 收益 率 低 于 3.5s% 的 时 候 ， 股 票 市 场 有 可 能 强势 上 涨 ， 因 为 俩 券 的 收益 率 水 平 过 低 而 不 能 提供 令 人 满意 的 回报 。 


记 住 ， 并 不 是 所 有 规则 都 会 一 直 有 效 ; 这些 都 是 一 些 粗 糙 的 、 可 备用 的 简略 规则 。 


Y 3.7 ”供给 和 需求 


在 经 济 学 中 ， 事 实 上 所 有 的 事情 最 终 都 可 以 用 供给 和 需求 来 解释 。 价 格 残 是 供给 和 需求 相互 作用 的 结果 。 很 多 经 济 指标 都 可 
以 指引 我 们 分 析 供 给 和 需求 ， 从 而 我 们 可 以 对 总 体 经 济 环境 中 的 供给 和 需求 做 出 合适 的 评估 。 当 你 看 到 任何 类 型 的 经 济 捐 标 ， 你 
会 想 要 从 哪些 会 对 供给 和 需求 产生 影响 的 角度 出 友 来 分 析 这 些 数据 。 


例如 ， 如 果 失 业 率 上 升 ， 那 么 这 会 对 经 济 产生 怎样 的 影响 呢 ? 因 为 更 少 的 人 参加 工作 并 且 公 司 裁 减 荆 人 ， 所 以 那些 失去 工作 
的 人 很 可 能 没有 钱 来 消费 。 而 那些 仍然 在 工作 的 人 可 能 会 对 他 们 的 工作 缺乏 安全 感 ， 所 以 他 们 可 能 更 倾向 于 增加 储蓄 并 削减 开 
文 。 结 果 融 是 对 于 休闲 和 消费 品类 商品 和 服务 的 需求 〈 例 如 家 具 ) 将 会 减少 ， 这 意味 看， 对 于 休闲 和 零售 行业 的 公司 来 说 ， 营 业 
收入 会 减少 且 利 润 会 降低 。 你 能 想象 出 这 些 行 业 的 股票 会 友 生 什么 吗 ” 当 然 ， 因 为 更 多 的 交易 者 将 会 在 对 未 来 会 变 得 更 卷 的 预期 
下 卖 出 持 有 的 股票 ， 这 些 股 票 可 能 仅仅 受到 一 点 经 济 减速 的 触动 融会 倾 同 于 下 跌 。 


3.7.1 ”供给 和 需求 的 基本 规则 


- 当 需 求 超过 供给 ， 价 格 就 会 上 涨 。 这 种 情况 会 发 生 可 能 古 因为 需求 的 急剧 增加 ， 或 者 是 因为 供给 受到 限制 或 址 遇 瓶 陆 。 如 末 发 生 橙子 的 新 

收 ， 那 么 即使 需求 仍然 保持 稳定 ， 但 接 下 来 橙子 的 价格 还 是 会 同上 反弹 一 这 是 因为 供需 平衡 点 发 生 了 移动 。 

` 当 需求 相对 于 供给 下 降 ， 价 格 束 会 下 跌 。 在 百货 公司 的 冬季 打折 活动 中 很 少 会 包括 那些 最 流行 的 服饰 。 你 遂 芝 只 能 找到 那些 被 归 入 “清仓 甩 
卖 “ 清 单 的 商品 ， 低 价 售 出 它们 是 为 了 给 新 球 的 流行 系列 让 路 。 同 样 地 ， 这 是 一 个 由 于 旧 球 商品 的 需求 减少 ， 所 以 零售 商 将 其 廉价 出 售 的 经 典 
案例 ， 同 时 这 也 说 明了 为 什么 在 打折 季 结 束 时 能 够 找到 最 廉价 的 特价 商品 。 不 羊 的 是 ， 这 些 特 价 商品 经 党 是 一 些 最 难看 的 衣服 或 者 断 码 的 两 
品 ， 因 为 只 有 这 些 商 品 才 会 剩 下 来 。 仍 然 是 这 样 ， 在 我 们 号 边 有 很 多 关于 供给 和 需求 的 案例 。 


' 当 需求 和 供给 之 间 的 关系 保持 稳定 ， 价 格 也 将 趋同 于 稳定 。 


使 用 Nasdaq 深 度 行情 (Level Il) 的 交易 员 在 做 交易 时 能 够 在 他 们 的 显示 器 上 看 到 供给 和 需求 的 关系 。 你 是 否认 为 如 果 能 够 
解读 显示 器 上 报 出 的 深度 行情 ， 那 么 会 对 你 进行 一 只 股票 的 日 内 交易 有 帮助 ”你 确信 这 是 有 帮助 的 一 一 因为 你 不 仪 能 够 看 到 在 
不 同 的 价格 水 平 上 有 多 少 买 家 和 卖家 ， 还 可 以 知道 他 们 都 是 谁 。 进 行 Nasdadq 深 度 行情 交易 是 一 件 严肃 的 事情 ， 通 单 情况 下 它 值 
得 任何 人 认真 地 对 待 。 


在 市 场 中 ， 要 留心 对 “规则 ”的 理解 。 许 多 谣传 被 制造 出 来 ， 并 扩散 开 来 ， 甚 至 衫 大 众 所 接受 ， 即 使 这 尝 谣 传 能 够 裤 轻 易 地 
驳 倒 。 一 个 法 传 频 广 的 谣言 融 是 房地产 市 场 在 局 通胀 的 经 济 环境 下 表现 更 好 ， 或 者 说 房地产 投资 可 以 作为 对 抗 通胀 的 对 冲 工 具 。 
事实 并 非 如 此 。 一 项 对 事实 真相 的 深度 研究 表明 ， 这 种 说 法 是 一 个 危险 的 伪 命 题 ， 但 是 它 已 经 被 广 泛 地 认可 了 。 这 个 问题 的 答案 
和 为 什么 会 是 这 样 的 详尽 解释 并 不 在 本 书 的 讨论 沁 围 之 内 ,但 是 在 20 世 纪 80 年 代 初 期 到 20 世 纪 90 年 代 初 期 的 这 段 高 通货 膨胀 时 
期 ， 这 种 说 法 分 文 不 值 ， 房 地 产 价值 遭受 重创 ， 而 通货 膨胀 对 同时 期 美 天 股市 的 打击 并 没有 那么 严重 。 所 以 在 我 看 来 ， 房 地 产 投 
次 并 不 能 起 到 对 冲 通胀 的 作用 。 事 实 上 ， 还 有 很 多 可 以 很 容易 被 前 释 的 其 他 因素 。 问 题 在 于 金融 市 场 中 广泛 传播 的 信息 是 难以 计 
数 的 ， 并 且 很 多 信息 都 是 会 令 人 误解 和 危险 的 。 


3.7.2 ”避免 珊 则 : 交易 你 能 够 认 清 的 行情 


很 多 人 都 试图 去 找 出 那些 他 们 想 要 看 到 的 行情 ， 而 并 不 是 实际 上 正在 友 生 的 行情 。 干 万 不 要 陷入 这 样 的 陷阱 。 紧密 关注 正在 
发 生 的 行情 ， 并 留意 那些 能 够 提示 市 场 行情 发 生 改 变 的 指标 ， 但 是 不 要 进行 预测 。 沃 伦 : 巴 菲 特 (Warren Buffett) 曾 说 
过 : “预测 更 多 是 告诉 你 预言 人 的 看 法 ， 而 和 未 来 并 没有 什么 关系 。” 


伟大 其 词 、 恐 惧 和 贪 禁 是 一 直 存 在 的 。 


记 住 ， 在 市 场 中 事物 并 没有 友 生 任何 改变 。 人 类 还 将 仍然 作为 人 类 和 仓 任 。 你 可 以 阅读 一 下 《 非 同 寻 单 的 大 众 幻想 与 群众 性 癫 
狂 》 (Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds，Mackay，1980) ， 你 惑 会 友 现 夸大 其 词 、 了 恐惧 和 贪 
梦 是 一 直 存 在 的 。 


市 场 衣 定 会 受到 安 观 经 济 事件 的 影响 ， 比 如 说 上 文中 列举 的 和 其 他 的 一 些 事件 ， 例 如 石油 价格 (通货 膨胀 的 主要 影响 因素 之 


一 ) 和 政府 公告 ， 这 些 事件 可 能 引 皮 市 场 的 短期 恐慌 性 买 入 、 卖 出 或 者 使 两 者 同时 上 发生 。 提 防 这 些 新 闻 事 件 和 它们 对 短期 市 场 波 
动 幅度 的 影响 。 通 常情 况 下 ， 市 场 会 表现 出 一 些 主 要 的 病态 人 格 ， 我 们 的 工作 就 是 辨别 这 些 错 误 的 情况 ， 并 且 无 论 市 场 上 友 生 了 什 
么 ， 都 要 坚持 我 们 目 己 的 原则 。 在 《聪明 的 投资 者 》 (The Intelligent Investor，1973) 一 书 中 ， 作 者 本 杰 明 -格雷 厄 姆 
(Benjamin Graham) ， 一 个 具有 传奇 色彩 并 拥有 和 沃 伦巴 菲 特 一 样 的 投资 思想 的 投资 者 ， 提 到 让 “市 场 先生 ”成 为 你 的 商业 
伙伴 ， 市 场 会 提供 你 它 想 要 买 入 和 卖 出 股票 的 价格 。 有 点 像 “ 狂 躁 症 ” 患 者，“ 市 场 先 生 ” 经 常情 绪 失 控 般 大 幅 震 荡 ， 在 几 秒 钟 
内 改变 他 对 价格 的 看 法 。 关 键 在 于 ， 如 果 你 是 一 个 长 线 投资 者 ， 那 么 市 场 的 波动 并 不 影响 股票 的 内 在 价值 ， 并 且 它 也 不 应 该 影响 
你 对 市 场 的 观点 。 短 线 投资 者 往往 并 不 关注 股票 的 内 在 价值 ， 他 们 会 花 更 多 的 精力 在 技术 分 析 指 标 上 面 (第 4 章 ， “技术 分 析 基 
础 ”) 。 这 种 短线 交易 也 具有 很 好 的 前 景 。 最 终 ， 你 将 会 判断 出 哪 一 种 交易 或 者 投资 更 适合 你 。 


3.7.3 市场 走势 


如 果 你 没有 从 这 本 书 中 得 到 任何 收获 ， 那 么 你 可 以 记 住 这 一 条 : 学 会 分 辨 市 场 行情 在 向 哪个 方向 变动 ， 但 是 绝 不 去 预测 走 
的 方向 。 预 期 并 识别 同 做 出 预测 是 完全 不 同 的 。 有 一 些 非常 有 用 的 工具 和 软件 可 以 帮助 你 识别 市 场 走势 的 方向 。 在 下 一 草 ， 我们 
会 讨论 技术 分 析 。 技 术 分 析 可 以 辅助 你 寻找 技术 图 形 和 指标 ， 从 而 帮助 你 判定 市 场 的 趋势 和 运动 方向 。(1 一 种 简单 的 交易 规则 就 
是 ， 当 市 场 上 涨 的 时 候 买 入 最 安全 的 股票 和 牛市 期 权 策略 ; 当 市 场 下 跌 的 时 候 卖 出 表现 最 差 的 股票 (那些 不 赚钱 的 股票 和 不 像 是 
能 够 赚钱 的 股票 ) 。 为 什么 要 和 趋势 背道而驰 呢 ? 这 显然 是 没有 道理 的 ， 所 以 不 要 去 这 样 做 。 这 样 你 束 可 以 在 晚上 睡 得 更 好 ， 而 
且 ， 如 果 你 通过 这 种 万 式 来 进行 基本 面 分 析 ， 那 么 你 束 不 会 被 尝试 去 预测 未 来 行情 所 困扰 。 


A 3.8 ”公司 基本 面 分 析 


当 我 们 对 一 家 公司 进行 投资 的 时 候 ， 我 们 投资 于 它 未 来 能 生产 更 多 产品 、 赚 取 更 多 利润 、 保 持 增长 和 股票 价格 增值 的 潜力 。 


一 份 股票 代表 的 是 公司 一 个 单位 的 股权 。 所 有 流通 中 的 股份 ， 乘 以 每 份 股票 的 价值 (股票 价格 ) ， 构 成 了 市 场 对 这 家 公司 的 
估 值 一 一 也 残 是 襄 ， 公 司 的 市 价 总 值 。 


公司 的 利润 越 多 ， 利 润 增长 得 越 快 ， 且 预期 持续 增长 ， 那 么 至 少 从 长 期 来 看 ， 公 司 的 价值 就 越 高 。 历 史 告诉 我 们 ， 从 长 期 来 
看 ， 销 售 和 伪 利 的 持续 增长 会 市 来 更 局 的 股票 价格 ; 有 反之， 销售 和 和 忽 利 的 持续 下 跌 会 市 来 股票 价格 下 跌 。 


(每 股 ) 收 荔 增长 一 一 股票 价格 上 总 的 驱动 力 


这 吏 是 市 场 对 大 公司 的 期 街 。 不 仅仅 做 到 有 收 共 (利润 ) ， 而 且 收 葵 可 以 做 到 一 个 季度 接 一 个 季度 ， 年 复 一 年 都 在 增长 。 如 
果 你 在 寻找 最 好 的 公司 ， 那 么 你 可 以 简单 地 以 此 作为 寻找 的 标准 。 然 而 ， 这 里 还 要 再 次 提醒 你 要 小 心 谨 愤 。 要 确保 公司 股票 的 每 
股 收益 (EPS) 反映 了 公司 整体 忽 利 的 增长 。 毕 葛 ， 你 在 进行 的 交易 是 买 入 和 卖 出 股票 ， 而 不 是 整个 公司 。 这 一 点 的 重要 性 在 
于 ， 公 司 可 以 通过 接管 、 合 并 、 收 购 和 友 行 新 股 (红利 ) 来 改变 它们 的 股票 结构 。 这 会 导致 股票 价值 被 稀释 一 一 也 束 是 说 ， 流 
通 中 的 股票 数量 将 增加 ， 这 意味 痢 即 使 股票 的 整体 利润 水 平 提 高 ， 但 如 果 增 长 后 的 利润 需要 除 以 增长 后 的 股票 数量 ， 那 么 每 股利 
润 可 能 并 不 会 增长 太 多 ， 甚 全 根本 不 会 改变 。 


要 确保 公司 股票 的 每 股 收益 〈EPS) 反映 了 公司 整体 便利 的 增长 。 毕 竟 ， 你 在 进行 的 是 严 入 和 卖 出 股票 的 交易 ， 而 不 是 整个 公司 。 


记 住 ， 你 所 持 有 的 是 股票 ， 并 且 每 一 份 股票 都 代表 着 一 个 单位 的 公司 股权 。 如 果 市 场 上 单位 股权 的 数量 突然 增加 ， 那 么 在 公 
司 整 体 利润 或 者 价值 保持 不 变 的 情况 下 ， 你 所 持 有 的 单位 公司 股权 占 这 家 公司 整个 股权 的 百分比 例 束 会 下 降 。 


例 3-1 股权 稀释 的 影响 (配售 新 股 的 例子 ) 


Takeovetco 公 司 有 1000 万 股 在 外 流通 的 股票 。 每 股 的 价格 为 50.00 美 元 。 上 一 年 公司 的 利润 是 2500 万 美元 。 你 以 每 股 50 .00 美 元 的 价格 购买 
了 1000 股 Takeoverco 公 司 股票 。 


“Takeoverco 公 司 的 市 价 总 值 ( 市 场 价值 ) 为 : 50 美 元 / 股 x1000 万 股 = 二 5 亿美 元 。 

-你 持 有 的 Takeoverco 公 司 股票 的 当前 市 值 等 于 : 50 美 元 / 股 x1000 二 50000 美 元 。 

你 拥有 这 家 公司 的 股权 占 公 司 总 股权 的 百分比 等 于 : 1000/10000000 二 0.01%。 

每 股 收益 (EPS) 等 于 2500 万 美元 除 以 1000 万 股 三 2.5 美 元 / 股 。 

-市 一 率 (PE 率 ) 等 于 股票 价格 除 以 每 股 收益 (EPS) 。 因 此 ，PE 率 二 50/2.50 二 20 倍 。 

-市 熏 率 代表 的 是 公司 将 需要 多 少年 时 间 才 能 赚 取 同 当前 股票 价格 等 值 的 收益 。 市 盘 率 越 高 ， 投 资 者 对 股票 的 估 值 就 越 高 。 


Takeoverco 公 司 想 要 收购 一 家 名 为 Targetco 的 小 公司 。 为 了 实现 这 个 目标 ， 公 司 需 要 融资 1 亿美 元 。 为 了 融资 1 亿美 元 ，Takeoverco 以 40 
美元 / 股 的 价格 折价 发 行 了 250 万 股 股票 。“〈 配 售 新 股 通常 是 折价 发 行 的 ; 不过， 这 里 为 了 阐述 方便 ， 我 们 用 简洁 并 夸大 了 的 数值 。) 


Takeoverco 公 司 现在 有 1250 万 股 在 外 流通 的 股票 。 你 仍然 只 持 有 1000 股 股票 〈 假 设 你 并 没有 行使 你 的 优先 认购 权 ) 。 新 合并 的 公司 宣布 实 
现 了 3000 万 美元 的 利润 。 让 我 们 假设 这 家 公司 的 市 盈 率 仍然 等 于 20 倍 。 这 意味 着 公司 整体 价值 总 市 值 ) 现在 是 3000 万 美元 x20= 6 亿美 元 。 


:所 以 Takeoverco 公 司 现在 的 股票 价格 为 :6 亿美 元 /1250 万 股 二 48 美 元 /上 股 。 
-你 所 持 有 的 股票 当前 价值 为 : 48 美 元/ 股 x1000 股 二 48000 美 元 。 和 你 50 美 元 每 股 的 买 入 价格 相 比 ， 当 前 的 价格 要 低 4%。 
:此 时 你 所 拥有 的 公司 股权 为 1000/12500000= 二 0.0008$， 和 原来 相 比 下 降 了 25%。 


前 为 止 ， 这 并 不 是 一 个 好 消 恩 。 昌 然 公 司 的 市 场 价值 有 所 增加 ， 但 是 你 持 有 这 家 公司 的 股权 比例 被 降低 了 ， 同 样 你 持 有 的 股票 价值 也 减少 
。 因 此 ， 让 我 们 来 研究 一 下 每 股 收益 : 


合并 后 的 公司 盘 利 为 3000 万 美元 ， 我 们 将 它 除 以 流通 在 外 的 股票 份额 (1250 万 股 ) : 
每 股 收 益 二 3000 万 美元 /1250 万 股 二 2.40 美 元 / 股 


在 你 最 初 购 买 股票 的 时 候 ， 股 票 的 每 股 收益 为 2.50 美 元 / 股 。 尺 管 目前 公司 实现 了 更 多 的 总 利润 ， 但 是 公司 为 了 获取 额外 500 万 美元 的 利润 实 
际 上 减少 了 股东 所 拥有 价值 ， 这 样 做 更 大 程度 上 稀释 了 现存 股东 的 股权 ; 因此， 每 股 收益 降低 。 


接 下 来 的 几 段 文字 概括 了 配售 新 股 的 潜在 影响 。 如 果 你 想 要 跳 过 这 部 分 ， 那 么 可 以 直接 跳 入 标题 为 ` 重 要 财务 术语 “的 部 分 。 

前 面 我 们 并 没有 提 到 在 新 股 配 售 中 ， 股 东 有 可 能 会 以 40 美 元 / 股 的 折扣 价格 购买 新 发 行 的 股票 ， 或 者 可 能 得 到 一 定 的 支付 款 作 为 蔡 代 。 
如 果 你 选择 执行 你 购买 新 股 的 权利 ， 那 么 这 将 会 变 成 下 面 的 情形 : 

你 持 有 公司 0.01g 的 股票 份额 ， 因 此 给 予 你 购买 0.01gs 新 股份 额 的 权利 ; 

0.01%x2500000 二 250 股 

你 能 够 以 40 美 元 的 价格 购买 250 股 新 股 ， 因 此 你 需要 在 原来 50000 美 元 投资 的 基础 上 男 外 花费 10000 美 元 。 

现在 你 买 入 股票 的 平价 成 本 为 : 60000 美 元 /1250 股 三 48 美 元 / 股 。 


现在 你 所 持 有 的 股票 每 股价 值 48 美 元 。 因 此 你 并 没有 遗 受 损失 ， 尽 管 每 股 收益 更 低 了 。 记 住 ， 股 票 价值 48 美 元 / 股 ， 这 是 因为 市 场 中 公司 的 价 
值 是 6 亿美 元 ， 并 且 合 并 后 的 股票 数量 为 1250 万 股 。 


如 果 你 选取 获得 现金 的 方式 ， 而 不 是 执行 购买 新 股 的 权利 ， 那 么 在 股票 发 行 日 新 股价 格 高 于 发 行 价格 〈《40 美 元 ) 的 情况 下 ， 你 将 会 得 到 一 笔 
现金 文 付 。 现 金 文 付 的 数额 基于 以 下 计算 : 


(发 行 日 股票 价格 一 发 行 价格 x 股票 登记 日 你 所 持 有 的 股票 数量 ) 
因此 ， 如 果 在 友 行 日 股票 价格 等 于 或 者 低 于 40 美 元 / 股 ， 那 么 你 残 不 会 收 到 任何 现金 广 付 ， 并 且 你 还 会 受到 前 面 总 结 过 的 稀释 效应 影响 。 
让 我 们 假设 市 场 有 一 点 不 稳定 ， 并 且 在 发 行 日 股票 价格 下 跌 人 至 42 关 元 / 股 ， 那 么 你 将 会 获得 : 

-个 值 计 算 除 权 股 票 价格 : 


记 住 ， 这 是 一 个 1: 4 的 新 股 配售 。 
(发 行 日 股票 价格 x 你 已 经 持 有 的 股票 数量 ) 十 (发 行 价格 x 新 股 数量 ) 


合并 后 的 股票 数量 


0》 中 J 


= 每 股 股票 除权 价格 
(42 美元 X4 )+(40 美元 X1) 
5 


“ 售 值 计算 你 持 有 股票 的 每 股 收益 : 


42 美 元 -41 .60 美 元 二 0.40 美 元 
- 估 值 计算 在 新 股 发 行 中 你 没有 选择 购买 新 股权 利 的 情况 下 所 期 望 得 到 的 现金 支付 : 
0.40 美 元 x1000〔 你 原本 持 有 的 股票 数量 ) 二 400 美 元 


因此 ， 如 果 你 没有 选择 配售 新 股 的 权利 ， 并 且 在 发 行 日 股票 价格 为 42 美 元 ， 那 么 你 需要 获得 一 张 400 美 元 的 文 标 。 这 尚 不 足以 弥补 在 股票 价格 
下 跌 的 情况 下 你 的 股东 价值 所 遭受 到 的 损失 。 


这 个 例子 有 一 点 极端 ， 并 且 展 示 了 同 直 接收 益 相对 比 每 股 收益 的 重要 性 。 你 必须 注意 公司 是 如 何 融 资 来 实现 收购 的 ， 这 样 你 就 能 清楚 地 评估 公 


司 的 行为 是 否 会 增加 股东 的 价值 。 当 评估 一 家 公司 的 成 长 时 ， 你 必须 分 析 每 股 收益 的 增长。 


A 3.9 重要 财务 术语 


主要 的 财经 术语 如 表 3-5 所 示 。 


AY 3.10 “主要 财务 数据 和 比率 


让 我 们 来 看 一 下 对 一 家 公司 进行 分 析 时 所 需 的 主要 基本 面 数据 ， 如 表 3-6 所 示 。 


表 3-5 
二 ETEE 


这 是 公司 的 季度 、 半 年 度 和 年 度 经 营 报告 的 一 部 分 ， 其 表现 出 公司 
资产 负债 表 在 一 个 给 定 的 时 间 对 公司 资产 和 债务 进行 总 结 的 报 | 资产 和 负债 的 健康 状况 。 公 司 的 利润 可 能 获得 增长 ， 但 是 其 实现 增长 
(Balance sheet ) 表 。 与 利润 表 和 现金 流量 表 一 同 编制 是 否 是 通过 增加 自身 的 财务 杠杆 (也 就 是 说 ， 增 加 借款 )， 还 有 就 是 
这 些 借款 是 否 处 于 一 个 安全 的 水 平 

一 家 盘 利 的 公司 也 仍然 会 破产 。 为 什么 呢 ? 这 是 因为 其 没有 产生 足 
够 的 现金 。 新 成 立 的 公司 经 常 具 有 负 的 现金 流 。 作 为 例子 ， 我 们 来 分 
析 一 下 部 分 互联 网 公司 。 很 多 互联 网 公司 都 不 能 实现 偶 利 ， 甚 至 从 来 
没有 委 利 过 ， 更 不 用 说 具有 产生 现金 的 能 力 

记 住 一 家 公司 需要 现金 来 偿还 债务 。 如 果 其 不 能 傍 还 债务 ， 那 么 就 
可 能 发 生 破 产 。 现 金 流 是 一 个 极其 重要 的 财务 数据 ， 但 是 要 将 这 些 财 
务 数据 一 起 进行 分 析 ， 而 不 能 孤立 地 只 看 这 一 个 数据 

你 需要 将 其 同一 些 其 他 的 数据 进行 核对 。 例 如 ， 一 家 新 成 立 的 公 
司 因为 具有 人 负 的 现金 流 ， 可 能 表面 上 看 上 去 公司 经 营 并 不 顺利 。 但 
是 你 可 能 会 发 现 公 司 隐 藏 了 数 百 万 的 现金 和 现金 等 价 物 。 很 多 新 成 
立 的 互联 网 公司 都 是 通过 这 种 方式 建立 并 生存 至 今 的 ， 虽 然 它们 的 
经 营 模 式 很 脆弱 。 对 于 它们 其 中 的 很 多 公司 ,破产 只 是 时 间 的 问题 

记 住 ， 我 们 要 区 分 盘 利 性 和 流动 性 。 现 金 流 不 仅 受 到 收入 和 支出 的 
影响 ， 也 受到 公司 运营 、 投 资 和 融资 决定 的 影响 

这 是 指 公 司 在 12 个 月 内 能 够 快捷 地 转化 为 现金 的 资 | 流动 资产 是 衡量 公司 当前 健康 状况 的 男 一 个 指标 。 当 流动 资产 超 
流动 资产 产 。 流 动 资产 包括 现金 、 可 交易 的 有 价 证 券 、 应 收 账 | 过 流动 负债 时 可 视 为 公司 运营 健康 的 信号 ， 这 表示 公司 有 能 力 支 付 
款 、 和 库存 其 债务 

流动 负债 这 些 是 公司 必须 在 12 个 月 内 偿还 的 债务 ， 其 中 包括 
(Current liabilities ) 应 付 账 款 、 短 期 债务 、 和 长 期 债务 的 本 金 和 利息 


这 是 计 提 折旧 、 摊 销 和 非 现 金 性 费用 之 前 的 净 收 益 


现金 流 rd ey pi 
现金 流 是 通过 将 折旧 加 入 净 收 益 并 剔除 优先 股 分 红 来 计 


( Cash flow ) 


算 的 。 现 金 流 是 判断 公司 健康 状况 的 最 终 方 法 之 一 


现金 流量 表 


显示 公司 的 现金 状况 
(Statement of cash flows ) 不 公司 的 现金 状 沉 


当 公司 为 未 来 〈 递 延 的 ) 的 纳税 义务 备 付 准备 金 的 时 
候 就 形成 了 递 延 税 款 。 这 样 的 准备 金 是 非常 必要 的 ， 这 
是 因为 会 计 上 的 利润 和 应 纳税 的 利润 上 共有 时 间 差 异性 。 
结 转 亏损 就 是 时 间 差 异性 的 一 个 例子 ， 在 这 种 情况 下 我 
们 将 这 些 准 备 金 归 为 递 延 税 款 


递 延 税 款 


(Deferred taxes ) 


这 是 一 个 会 计 科 目 ， 也 是 公司 运营 的 非 现 金 费用 ， 
它 以 指定 的 方式 反映 出 公司 固定 资 


产 (包括 物业 、 计 算 
机 设备 、 厂 房 和 机 械 设备 ) 价值 递减 


折旧 (Depreciation ) 


年 公司 周期 性 地 为 每 股 普 通 股 支付 现金 。 在 英国 ， 


每 
“DYCen6s | 通常 是 一 年 支付 两 次 ; 在 美国 ， 是 每 季度 支付 一 次 


总 收益 除 以 发 行 在 外 的 普通 股 股票 数额 (普通 股 
股本 ) 


每 股 收益 ( Earnings per 
share, EPS) 

扣除 利息 、 税 项 、 折 旧 
及 摊 销 前 的 盈利 

(EBITDA， 也 称 为 经 营 
现金 流 ) 


自由 现金 流 
(Free cash flow ) 


扣除 利明 、 税 项 、 折 旧 及 挫 销 前 的 盘 利 


这 不 是 用 于 经 营 或 者 再 投资 的 现金 流 。 上 自由 现金 流 
是 通过 从 现金 流 中 减 去 资本 开 文 (capex) 来 计算 的 。 资 
本 开 文 包括 在 新 厂房 、 机 需 、 物 业 和 设备 方面 的 投资 

利润 表 (Income statement, | ”这 是 公司 季度 报告 、 半 年 报 和 年 报 中 关于 收益 或 者 
便利 和 亏损 账户 ) 利润 的 报表 

衡量 公司 偿付 其 负债 产生 的 利息 支出 的 能 力 。 利 息 
偿付 比率 是 通过 息 税 前 的 净 租 利 除 以 非 流动 负债 的 利息 
支出 来 计算 的 


利息 偿付 比率 ( Interest 
Cover ) 


专业 名 词 


库存 (Inventory， 英 国 公司 的 原材料 、 半 成 品 和 成 品 的 价值 
用 stocks) 


非 流 动 负债 

(Long-term liability ) 

总 市 值 ( Market capita- 
lization， 也 称 为 市 场 价值 ) 

少数 股东 权益 ( Minority 


interest ) 


偿还 的 债务 
随 着 股票 价格 的 波动 而 变化 
司 。 通 常 在 综合 资产 负债 表 中 用 独立 的 条 款 列 出 


净 收益 ( Net earnings ; 


也 称 为 净利 润 ) 费用 


兆 收 益 除 以 普通 股 的 数额 。 对 股票 数量 的 调整 应 该 
反映 出 潜在 可 能 被 转换 成 股权 的 所 有 证 券 的 数量 ， 因 为 


每 股 净 收益 ( Net EPS) 
这 将 稀释 现 有 股东 持 有 的 股份 


这 指 的 是 组 成 公司 市 场 价值 的 股票 。 这 些 股 票 通 常 
具有 相同 的 投票 权 ， 并且 是 公司 增 股 筹资 的 主要 来 源 。 
这 些 股票 就 是 你 在 纽约 证 券 交 易 所 、 纳 斯 达 殉 交易 所 或 
者 伦敦 证 券 交 易 所 上 看 到 的 被 交易 的 股票 。 一 些 公司 会 


普通 股 
(Ordinary shares ) 


依据 每 一 份 普通 股 来 支付 股息 


优先 股 是 公司 为 了 筹集 资金 而 发 行 的 ， 并 且 上 共有 比 
普通 股 更 优先 的 权利 。 这 意味 着 ， 在 公司 清盘 的 情况 


优先 股 


Pref h 
'Preference shares | 下 ,优先 股 固定 在 清偿 优先 级 中 先 于 普通 股 股东 


在 资产 负债 表 的 最 后 发 布 日 期 之 后 12 个 月 内 需要 被 
在 任意 给 定时 刻 由 市 场 决 定 的 公司 价值 。 这 个 价值 
于 公司 股东 资金 的 一 部 分 ， 这 部 分 权益 不 属于 母 公 


公司 的 收入 减 去 包含 折旧 、 税 收 和 摊 销 在 内 的 总 


折旧 纯粹 是 一 种 会 计 现象 。 根 据 每 个 公司 的 会 计 政 策 ， 资 产 每 年 都 
会 折旧 。 问 题 在 于 折旧 需要 从 利润 中 扣除 ， 所 以 如 果 一 家 公司 严重 依 
赖 于 固定 资产 投资 (房地产 投资 除外 ， 因 为 房地产 投资 可 以 根据 市 场 
价值 重 估 )， 那 么 其 将 会 因为 较 高 折旧 费用 而 使 利润 遭 到 重创 。 这 就 
是 为 什么 分 析 公 司 的 现金 流 是 如 此 重要 的 原因 

股息 组 成 了 公司 利润 中 不 能 对 自身 再 投资 的 部 分 。 股 息 可 以 视 为 给 
予 持 有 普通 股 股票 并 承担 风险 的 股东 的 回报 。 股 东 根 据 他 们 的 股息 所 
得 上 缴 所 得 税 

正如 稍 早 前 所 提 到 的 ， 从 股东 的 角度 讲 ， 
加 重要 


EBITDA 是 通过 在 收入 中 扣除 销售 成 本 和 企业 运营 费用 来 计算 的 。 
对 于 一 些 公司 ,其 具有 折旧 和 挫 销 会 大 幅 影 响 答 利 数据 的 大 型 投资 项 
目 ， 而 EBITDA 就 是 一 个 反映 这 类 公司 现金 流 的 非常 有 用 的 数据 


自由 现金 流 可 以 用 于 支付 股息 、 偿 还 贷款 或 者 回 购 股 票 。 在 某 些 情 
况 下 ， 它 还 可 以 作为 反 收购 基金 (takeover war chest)， 尽 管 很 多 基金 
经 理 对 此 表示 不 安 ， 并 更 希望 自由 现金 流 可 以 用 于 上 股息 或 者 回 购 股 票 


这 个 指标 比 总 鱼 利 数据 更 


这 是 当 分 析 师 和 投资 者 评估 股票 的 投资 价值 时 最 关注 的 报表 数据 


我 们 希望 看 到 高 数值 的 利息 偿付 比率 。 因 为 这 代表 着 公司 可 以 轻松 
支付 它 的 利息 支出 。 如 果 公 司 未 能 履行 它 的 债务 利息 支付 义务 ， 那 么 
这 会 引发 公司 的 债权 人 要 求 收回 贷款 并 且 令 公司 清盘 


( 续 ) 
评价 和 含义 
库存 不 能 独立 地 来 判断 。 你 需要 将 当期 的 数据 同 过 去 的 数据 进行 
比较 ， 从 而 观察 是 否 具 有 一 定 的 趋势 。 高 库存 可 能 暗示 着 商品 出 售 的 
速度 不 够 迅速 。 低 库存 可 能 代表 销售 快速 增长 ， 也 可 能 是 生产 了 出 现 


问题 


非 流动 负债 包括 银行 贷款 、 抵 押 贷 款 和 债券 


总 市 值 是 通过 下 面 公式 计算 : 
股票 数量 x 股票 价格 


“收益 ”主要 是 指 会 计 上 的 数值 ， 因 为 在 计算 中 包含 非 现金 收益 。 
这 就 是 为 什么 我 们 也 使 用 EBITDA 的 原因 

每 股 净 收益 的 计算 中 增加 了 股票 的 数量 ， 从 而 反映 出 包含 在 公司 资本 
结构 中 股票 称 释 效应 的 可 能 性 。 因 此 ， 所 有 员工 持 有 的 公司 股票 期 权 都 
假设 被 转换 为 股权 ， 对 于 任何 可 转 股 贷款 、 可 转 股 债券 等 也 是 一 样 


普通 股 的 数额 乘 以 每 股价 格 就 等 于 公司 的 总 市 值 .。 
如 果 公司 关闭 ,那么 普通 股 股东 处 于 清偿 优先 级 的 底部 。 
有 更 大 的 风险 ， 同 时 它们 也 能 带 来 更 高 潜在 的 回报 


普通 股 具 


在 持 有 者 手中 或 者 公司 期 权 中 的 优先 股 可 以 按照 票面 价格 被 公司 赎 
回 。 在 赎 回 之 前 ， 公 司 发 行 优先 股 并 为 它们 支付 固定 比例 的 回报 。 优 
先 股 的 回报 比 普通 股 更 低 ， 因 为 优先 股 的 风险 更 小 。 优 先 股 的 表现 更 
像 是 债券 或 者 债务 票据 ， 并 且 同 样 地 ， 很 多 投资 者 相信 它们 应 该 被 视 
作 债 务 而 不 是 股权 


包括 公司 所 有 的 销售 净 额 和 营业 额 ， 这 也 构成 了 公 | “收入 不 包括 支付 给 公司 的 股息 、 公 司 获得 的 利息 收入 和 任何 非 营业 
司 主要 的 经 营 成 果 性 收入 
每 一 股 公司 股票 的 价值 ， 在 任何 给 定 的 时 间 ， 它 是 
由 市 场所 决定 的 
这 是 当 公 司 决 定 增加 股票 数量 以 增强 投资 者 手中 股 
票 的 流通 性 时 的 做 法 
这 种 做 法 的 效果 就 是 投资 者 增加 所 持 有 的 股票 的 数 | 拆 股 通常 是 一 种 公司 用 于 表达 信心 的 信号 。 拆 股 经 常 被 解释 为 对 投 
拆 股 (Share split) 量 ， 然 而 考虑 到 数量 的 变化 ， 股 票 价 格 也 会 明显 地 降 | 资 者 的 奖励 ， 并 且 在 牛市 中 ， 从 拆 股 发 布 公告 日 到 拆 股 实施 日 这 段 时 
低 。 总 而 言 之 ， 理 论 上 这 种 做 法 的 效果 是 零 ， 但 是 市 场 | 间 里 ， 经 常 可 以 观察 到 股票 价格 的 上 涨 
通常 会 把 拆 股 视 作 利好 ， 并 且 在 拆 股 之 前 股票 价格 经 常 


收入 (Revenues ) 


股票 价格 (Share price ) 


会 上 涨 
股东 权益 这 是 资产 负债 表 上 的 一 个 报表 数据 ， 它 表示 普通 股 | _、 0 
(Shareholders” equity) | 股东 所 持 股票 的 账面 价值 RE I A 
这 个 数据 应 该 是 一 个 正 数 。 股 东 的 股权 代表 着 以 账面 价值 形式 体现 
净 公司 的 总 资产 减 去 它 的 总 负债 ， 也 叫 作 账面 价值 
争 资产 (Net assets ) 公司 的 总 资产 减 去 它 的 总 负债 ， 也 叫 作 账面 价值 的 股东 对 公司 的 所 有 权 
流通 股 公司 拥有 的 股票 数量 多 于 已 经 被 投资 者 持 有 的 股票 数量 ， 并 且 这 些 
1 i 目前 投资 者 所 持 有 的 股票 流通 股 构成 了 公司 法 定 股 本 的 一 部 分 。 只 有 已 发 行 股 票 (流通 股 ) 能 
构成 公司 的 市 场 价 值 ， 我 们 也 只 使 用 流通 股 来 计算 重要 财务 指标 
总 资产 包括 所 有 的 短期 (流动 ) 资产 (现金 、 债 权 和 |  、_， es a 
总 资产 【Total assets) | 随时 可 兑换 的 证 券 ) 和 固定 资产 (物业 、 厂 房 和 机 器 , | ， 辐 卫 二 有 凌 六 的 守 论 ， 需 要 和 本 儿 玫 的 总 次 疡 数 伍 渤 和 对 比 ， 


b 需 要 和 总 负债 进行 对 比 
还 有 投资 等 ) 需要 和 总 负债 进行 对 比 


包括 所 有 流动 负债 (短期 债务 、 透 支 额 ) 和 非 流 动 负 | ”为 了 得 到 更 有 意义 的 结论 ， 需 要 和 前 几 年 的 总 负债 数值 进行 对 比 ， 
足以 及 递 延 税 也 需要 和 总 资产 进行 对 比 

很 明显 我 们 希望 这 个 数据 尽量 高 。 我 们 将 会 用 这 个 数据 同市 场 中 其 
他 各 公司 相对 比 ， 并 且 同 这 支 股票 过 去 的 表现 相对 比 


总 负债 ( Total liabilities ) 


总 回报 (Total return ) 一 段 时 间 内 的 股票 价格 变化 加 上 股息 收入 


表 3-6 
下 评价 和 信义 


Beta 衡量 的 是 投资 回报 率 和 市 场 整体 回报 率 水 平 之 间 的 关 | ”如 果 你 想 要 交易 头寸 和 市 场 同步 上 涨 和 下 跌 ， 那 么 beta 就 是 一 个 非 
系 (例如 美国 的 标 普 500 指数 )。 基 准 值 设置 为 1、 任何 beta | 党 有 用 的 数据 
等 于 1 的 股票 都 具有 和 市 场 相同 的 变动 方向 和 变动 速度 。 如 | ”如 果 市 场 处 于 上 涨 中 ， 那 么 选择 beta 为 正 数 且 数值 较 高 的 蓝筹 股票 
果 一 只 股票 的 Beta 等 于 1.2， 那 么 它 将 同市 场 的 变动 方向 相 | ”如 果 市 场 处 于 下 跌 中 ， 那 么 选择 卖 出 那些 beta 较 高 的 垃圾 股票 
同 ， 但 是 在 市 场 变动 10% 的 情况 下 ， 这 只 股票 就 会 在 相同 | ”如果 你 对 于 目前 市 场 的 走势 把 握 得 好 ， 那 么 beta 是 一 个 科 选 股票 的 
方向 变动 12% ( 10% 再 加 上 2%) 有 用 附加 条 件 
流动 比率 用 于 衡量 公司 的 流动 性 和 其 即 期 偿 债 能 力 。 仍 然 ， 你 希望 


贝塔 (Beta) 


流动 比率 流动 资产 ee i tie tw di 
ourmeninato 这 个 月 内 到 期 的 负债 这 个 数值 尽 可 能 高 。 低 于 1 的 数值 意味 着 公司 没有 足够 的 流动 性 资金 来 
月 内 到 期 的 负债 偿还 自己 的 债务 。 在 这 个 数值 区 间 ， 投 资 者 应 该 设 定 一 些 的 安全 边界 
nn 一 个 重要 的 财务 数据 ， 用 来 表示 公司 负债 占 资产 的 百分比 
(Debt ratio ) 
和 利息 偿付 比率 一 样 ， 如 果 你 希望 获得 更 多 的 股息 ,那么 就 应 该 寻 
找 具有 足够 高 的 一 利 股息 比率 的 公司 ， 从 而 保证 获得 持续 性 的 股息 。 
| 股息 比 : 每 股 收益 . | 
ES 每 股 净 股 息 股息 收益 率 和 荔 利 股息 比率 之 间 有 一 个 平衡 点 。 很 明显 ， 当 至 利 股息 
母 股本 股 二 比比 较 高 时 (因此 股息 会 更 有 保证 )， 相 比 之 下 股息 收益 率 可 能 更 低 ， 
这 是 因为 市 萄 率 (股价 ) 可 能 会 更 高 ， 从 而 降低 股息 收益 率 
很 多 美国 股票 发 放 很 少 的 股息 ， 甚 至 不 发 股息 。 在 英国 ， 很 多 投 
股息 收益 率 每 股 收益 资 者 持 有 股票 纯粹 是 为 了 获取 股息 。 寻 找 那 些 分 红 政 策 具 有 持续 性 并 
(Dividend yield) 每 股 股票 价格 且 从 时 间 上 看 股息 在 稳定 地 增长 的 公司 。 那 些 股息 每 年 都 会 大 幅 波动 
(上 涨 或 者 下 跌 ) 的 公司 被 认为 是 管理 不 善 的 公司 
每 股 收益 净 收 益 


(Earings per 

share，EPS ) 
预期 每 股 收益 这 指 的 是 在 指定 期 间 内 EPS 的 平均 预计 增长 率 ， 这 个 数 | 这 里 需要 当心 的 是 如 果真 实 结果 高 于 或 者 落后 于 分 析 师 的 预期 值 ， 
(Forward EPS) | 据 来 源 于 对 华尔街 或 城市 中 分 析 师 的 民意 调查 的 估计 值 那么 要 寻找 那些 持续 超过 分 析 师 预期 的 公司 


普通 股票 数额 


( 付 息 贷款 十 优先 股 /普通 股 股东 权益 ) 付 息 贷款 包括 所 有 
的 长 期 和 短期 债权 债务 ， 包 括 债券 、 应 付 票 据 、 抵 押 贷 款 和 


这 对 于 企业 来 讲 ， 就 像 是 一 个 魔术 表演 。 通 常情 况 下 ， 你 不 想 财务 
杠杆 太 高 ， 并 且 财务 杠杆 取决 于 公司 所 处 行业 和 公司 的 业务 类 型 。 行 
业 不 同 ， 可 接受 的 财务 杠杆 比率 通常 也 不 同 。 要 警惕 那些 财务 杠杆 明 
显 高 于 竞争 对 手 的 公司 。 高 财务 杠杆 通常 意味 着 更 高 的 风险 ， 因 为 如 
果 公 司 发 生 债务 违约 ， 那 么 若是 债权 人 催 缴 债务 ， 则 将 会 给 公司 招致 
灾难 性 的 后 果 


财务 杠杆 租赁 负债 
(Financial “普通 股 股东 ”权益 有 效 地 显示 出 普通 股 股东 为 公司 提供 的 
gearing or leverage) | 资金 。 股 东 权 益 数 据 来 自 于 资产 负债 表 中 。 这 个 数据 合并 了 普 
通 股 股本 、 非 流动 负债 、 弟 延 税 和 少数 股东 权益 
这 个 比例 显示 出 公司 的 财务 杠杆 是 多 少 


村 期 市 妈 率 股票 最 新 收盘 从 网 
二 二 六 个 米 信 拓 赤 治 蔷 预 
(Forward PE) ”| 源 于 对 华尔街 或 城市 中 分 析 师 的 民间 调查 的 每 股 收 益 信 计 值 | | 


利息 偿付 比率 息 税 前 的 净利 润 这 个 数据 代表 着 公司 偿还 其 债务 利息 的 能 力 。 数 值 越 高 ， 企 业 就 越 
(linterest cover ) 应 计 利息 安全 。 我 必须 寻找 利息 偿付 比率 至 少 达 到 3 倍 的 公司 才能 进行 投资 
每 股 净 资 产 ( Net 

assets per share ) / 普通 股东 权益 这 个 数据 体现 了 每 股 账面 价值 。 如 果 股 票 价 格 低 于 每 股 账面 价值 ， 


每 股 账面 价值 (Book 流通 中 的 股票 份额 奢 么 既 可 能 是 股票 毫 巨 价值 ， 也 可 能 是 股票 被 低估 了 
value per share) 

派 息 率 是 观察 一 家 公司 将 多 少 合 利用 于 对 目 身 进行 再 投资 的 有 效 方 
法 。 高 增长 公司 倾 问 于 不 支付 股息 ， 这 是 因为 它们 为 了 未 来 的 增长 会 
持续 地 将 资金 进行 再 投资 。 成 熟 的 企业 就 会 发 放 股 县 ， 就 像 飞 利 浦 公 


派 息 率 和 司 ， 但 是 你 需要 确定 它们 也 进行 了 合理 的 再 投资 。 房 地 产 企 业 和 美国 
每 股 收益 房地产 投资 信托 公司 ( REITs, Real Estate Investment Trusts in the U.S.) 
倾 问 于 比 大 多 数 企 业 支 付 更 多 的 股 县 ; REITS 被 迫 将 它们 净 收 入 中 的 很 

大 比例 作为 股息 发 放 ， 否 则 将 面临 惩 昼 性 的 税收 测算 
这 个 受 投 资 者 青睐 的 比例 是 由 比尔 兹 敦 女 士 投资 俱乐部 (Beardstown 
市 盈 率 相对 盈利 Ladies Investment Club ) 开发 的 市 熏 率 相对 熏 利 增长 比率 通常 用 于 辨 
增长 比率 .a 别 被 低估 或 者 被 高 估 的 股票 。 如 果 一 家 公司 具有 很 高 的 增长 预期 ， 但 
(PEG ratio) 预计 每 股 收益 增长 率 是 PEG 比率 小 于 1， 那么 这 家 公司 就 会 认为 被 低估 。PEG 比率 小 于 1， 


意味 着 预期 的 市 俩 率 小 于 预计 公司 的 增长 速度 。 很 多 投资 者 寻找 PEGs 
小 于 1 的 公司 作为 被 低估 的 或 者 有 价值 的 公司 进行 投资 


到 计价 和 全 


股票 价格 低 于 每 股 账 ， 那 么 股票 就 被 称 为 “贴现 到 资产 
价格 /账面 价值 如 果 股 票 价格 低 于 每 股 账 面 价值 ， 那 么 股票 就 被 称 为 “贴现 到 资 


ti 股票 最 新 收盘 价 净值 ”。 这 既 可 以 表示 公司 被 低 全 (因为 公司 以 高 于 其 市 场 价值 的 价格 
ie 每 股 账 面 价值 被 清算 )， 也 可 能 意味 着 公司 处 于 困境 之 中 ， 因 此 公司 的 评级 和 股票 价 
格 表现 都 很 差 
所 有 构成 现金 流 的 数据 对 于 投资 者 来 说 都 非常 有 用 。 期 望 看 到 能 够 
价格 / 现金 流 股票 最 新 收盘 价 产生 持续 现金 流 的 公司 。 如 果 数 据 发 生 了 突变 ， 那 么 投资 者 应 该 从 新 
(Price/cash flow ) 公司 上 一 年 业绩 的 每 股 现 余 流 闻 中 去 寻找 公司 是 否 启动 了 一 项 大 规模 的 投资 ， 或 者 对 其 投资 者 策略 
进行 了 调整 ， 这 些 都 可 能 影响 公司 的 现金 流 
价格 / 销售 笑 hy 对 有 委 利 的 公司 和 没有 备 利 的 公司 之 间 进 行 交 又 对 比 时 非常 实用 
(Price/sales) 每 股 收入 
这 个 数据 说 明了 市 场 对 公司 的 估 值 ， 市 僵 率 是 公司 收益 的 乘 数 ， 用 
股票 价格 于 对 公司 在 市 场 中 的 价值 进行 估 值 。 就 如 同和 其 他 的 财务 数据 和 比率 
市 盈 率 每 股 收益 一 样 ， 你 不 能 扳 立 地 分 析 市 僵 率 。 与 之 相反 ， 应 该 将 其 与 股票 过 去 的 
( Price earnings | “也 可 以 通过 下 面 计算 得 到 相同 的 结果 ， 价格 数据 以 及 同行 业 类 别 中 竞争 对 手 的 市 备 率 数据 进行 对 比 。 低 市 乱 
, a -0 率 代表 市 场 对 企业 的 估 值 较 低 ; 这 或 许 意味 着 股票 的 基本 面 较 弱 ， 也 
(P/E ) ratio ) 市 场 价值 


可 能 代表 股票 被 市 场 低估 。 高 市 盘 率 或 许 意味 着 股票 的 基本 面 较 强 ， 
姜 收 益 也 可 能 代表 股票 被 市 场 高 估 。 为 了 能 够 正确 地 评估 现实 情况 ， 分 析 师 
还 要 观察 其 他 的 市 场 情 况 、 指 标 和 比率 

速 动 比率 ( Quick 
ratio ) 或 流动 比率 
(Liquid ratio ) 


_ 流动 资产 一 库存 衡量 公司 流通 性 的 更 可 行 方法 ， 速 动 比率 令 公 司 之 间 的 对 比 更 加 便 
12 个 月 内 需 偿还 的 债务 捷 ， 因 为 这 些 公司 可 能 采用 不 同 的 估 值 方法 对 库存 进行 评估 


资产 收益 率 
上 一 年 度 净 收入 
en a 基于 公司 所 有 资产 的 投资 回报 比率 
assets，ROA) 总 跑 ) 


已 动用 资本 回 


报 率 (Return on 和 股权 收益 率 ( return on equity) 不 同 ， 资 产 收益 率 并 没有 扣除 公司 
capital employed， 的 负债 ， 并 且 已 动用 资本 回报 率 是 对 公司 投资 效率 的 衡量 
ROCE ) 
A 7 
复兴 p ee 
股权 收益 率 上 一 年 度 净 收入 > 国 se 
(Return on 股权 收益 率 用 来 衡量 公司 运用 投资 者 资金 的 效率 


股东 权益 (股权 ) 


equity, ROE) 

适 于 衡量 在 一 段 时 期 内 每 股 收益 的 增长 。 这 个 数据 考虑 到 了 公司 管 
理 对 股东 价值 增长 贡献 出 的 历史 业绩 ， 同 样 地 ， 可 以 作为 描绘 公司 未 
来 发 展 前 景 的 指标 。 同 $ 年 期 销售 增长 率 配 合 使 用 可 以 确保 每 股 收益 
的 增长 是 由 收入 的 增长 所 引起 的 ， 而 不 是 简单 地 使 用 企业 管理 、 会 计 
政策 和 融资 技巧 来 垫 高 每 股 收益 。 这 样 的 企业 管理 技巧 可 能 是 合法 和 
有 效 的 ， 但 是 一 个 公司 长 期 的 业绩 将 基于 通过 生产 高 质量 的 产品 和 服 
每 股 收益 的 5 年 期 增长 率 务 来 持续 提高 销售 水 平 的 能 力 

举例 来 说 ， 增 加 股东 价值 的 方法 包括 回 购 股票 ， 即 公司 回 购 部 分 股 
票 ， 从 而 减少 股票 的 自由 流通 量 ， 增 加 每 股 收益 。 因 为 通过 这 样 做 ， 
收益 数据 除 以 的 股票 数量 更 少 了 

类 似 地 ， 公 司 也 可 以 通过 前 减 开 文 和 裁员 的 方式 来 增加 每 股 收益 
这 种 提高 效率 的 做 法 是 值得 称赞 的 ， 但 是 你 必须 回答 这 样 一 个 问题 : 
这 样 做 是 如 何 改善 长 期 销售 收入 的 ? 

这 个 数据 表明 公司 拥有 令 人 瞩目 的 产品 或 者 系列 产品 和 服务 ， 顾 客 

5 年 期 销售 增长 对 这 些 产 品 和 服务 的 购买 量 不 断 增 加 。 销 售 增长 可 能 是 销售 数量 的 增 
率 (Five-year sales | 销售 或 者 收入 的 5 年 期 增长 率 加 或 单位 产品 价格 的 增加 的 结果 。 我 们 要 分 析 公 司 销售 产品 和 服务 的 
growth ) 市 场 ， 分 析 公 司 能 否 扩大 市 场 份额 ， 进 入 新 的 消费 市 场 ， 既 包括 地 理 
上 的 市 场 ， 也 包括 不 同 的 行业 


5 年 每 股 收益 增 
长 率 

(Five-year EPS 
growth rate ) 


AY 3.11 ”基本 面 分 析 的 搜索 条 件 和 选 股 过 滤 条 件 


你 怎样 才能 够 将 所 有 上 述 的 指标 综合 在 一 起 ， 实 现 一 个 易于 操作 的 过 滤 条 件 ， 从 而 找 出 值得 购买 的 监 筹 股票 ( 买 入 看 涨 期 权 
或 者 使 用 牛市 期 权 组 合 策略 ) 和 应 该 卖 出 的 垃圾 股票 ( 买 入 看 跌 期 权 或 者 使 用 熊市 期 权 组 合 策略 ) ? 


我 们 可 能 做 不 到 威廉 姆 - 欧 尼 尔 为 挑选 高 质量 公司 所 设计 的 CAN SLIM 规 则 所 达到 的 水 平 。CAN SLIM 规 则 设置 了 一 些 技术 性 
条 件 ， 并 被 公认 为 是 最 精细 的 选 股 策略 之 一 。 欧 尼 尔 撰 写 的 《如 果 在 股票 上 赚钱 》 一 书 是 史上 最 好 的 交易 著作 之 一 ， 并 且 在 我 的 
网 站 www.ovitradersclub.com 上 我 复制 了 CAN SLIM 规 则 作为 一 个 选 股 过 滤 条 件 。 


这 里 有 一 些 其 他 有 用 的 选 股 过 滤 条 件 ; 如 果 搜 索 条 件 选取 的 股票 足够 多 或 者 太 多 ， 那 么 你 可 以 改变 这 些 筛 选 条 件 的 数值 ， 如 
表 3-7~ 表 3-9 所 示 。 


条 件 数值 评价 
5 年 期 销售 增长 座 > 20% 合理 的 做 法 是 找 出 具有 高 销售 额 和 高 收 
和 2 令 十 的 入 给 由 全 人 蚜 ， > 十 益 术 Ye we | he hr 
5 年 每 股 收益 增长 率 > 20% 这 增长 率 的 低 风 隐 有 R 注意 相 鸡 于 收益 ， 
ts 一 如 何 根据 每 股 收益 设 定 选 股 过 滤 条 件 。 在 
] 晤 ] 1: 从 十 入 3 纵 ee MW a a 几 要 Ee g St 
le di | 我 们 完全 集中 分 析 股 东 价 值 的 情况 下 ， 这 


页 务 占 资 本 的 百分比 < 33% 笠 做 确保 了 所 有 股 昧 黎 释 效 应 虱 被 考虑 进来 


表 3-8 


条 件 数值 评价 
5 年 每 股 收益 增长 率 。 | > 10% 这 里 我 们 的 目标 是 选取 那些 具有 稳定 的 
RE 历史 增长 并 且 未 来 预期 增长 还 会 提高 的 高 
过 去 12 个 月 的 销售 收入 | 之 600 万 美元 ”| 下旬 成 染 。 我 们 二 在 全 球 市 汤 芝 而 上 写 折 
市 场 领导 者 ， 所 以 具有 每 年 600 万 美元 的 


A A fee : b= 站 
市 为 从 人 > 1000 思 天 元 | 销售 额 这 样 的 过 滤 条 件 更 像 是 找 出 世界 范 
责 务 占 资本 的 百分比 用 内 的 产业 领导 者 
表 3-9 


条 件 评价 
这 是 一 个 略 带 风 险 的 策略 ， 虽 然 我 们 已 
5 年 每 股 收益 增长 率 > 10% 经 约定 了 5 年 期 每 股 收益 增长 紊 ,但 是 这 
里 我 们 寻找 那些 未 来 佑 值 水 平 可 能 大 涨 的 
公司 。 因 为 我 们 这 里 并 没有 对 财务 杠杆 进 
行 参 数 设 定 ， 也 没有 指定 公司 的 规模 ， 所 


了 Wl 3 经 十 六 3 0 0 辆 允 和 » A » EE,. A ~ 人 [| wp = .EE 
预期 市 僵 率 增长 率 > 20% 以 这 种 选 股 过 滤 条 件 可 能 无 法 覆盖 一 些 潜 
力 股 


这 里 ,我 要 寻找 的 是 还 没有 被 市 场 友 据 的 被 低估 的 股票 ， 如 表 3-10 和 表 3-11 所 示 。 


表 3-10 
条 件 数值 评价 
每 股 收益 增长 率 > 15% 最 好 是 最 近 5 一 7 年 的 数据 


销售 增长 率 最 好 是 最 近 5 ~ 7 年 的 数据 
股权 收益 率 过 去 5 年 的 数据 

自由 现金 流 ”| 过 去 5 年 每 个 季度 都 在 增长 9 
市 场 价值 ”| 大 约 等 于 账面 价值 

市 外 府 < 30% 


当前 每 股 收益 ” ””” ” ” ”| 大约 等 于 当前 股票 价格 的 10% 


昌 我 们 具体 指定 了 自由 现金 流 在 最 近 5 年 的 每 个 季度 都 在 增长 ， 从 而 确保 我 们 目标 股票 的 增长 是 因为 可 持续 的 经 营 活动 ， 而 不 是 资产 处 置 。 


表 3-11 


人 评价 
这 里 ,我们 要 寻找 高 分 红 股 昧 。 这 可 能 
意味 着 你 需要 关注 那些 已 经 创立 了 一 段 昌 


pe 问 的 成 熟 的 公司 ， 并 且 这 些 公司 的 一 部 分 
业务 属于 “现金 牛 "， 即 需要 少量 的 再 投资 

债务 占 资本 的 百分比 ee 
股 标准 中 并 不 包含 成 长 性 指标 


记 住 ， 你 也 可 以 添加 beta 标 准 到 这 些 选 股 过 小 条 件 中 。 


A 3.12 ”常识 和 保持 警惕 


一 些 例子 


-你 是 售 留 意 到 路 边 个 别 零 售 商 的 货车 里 满载 货物 ， 这 暗示 着 他 们 可 能 接 到 了 大 量 的 订单 ? 
、 个 


意 到 每 个 人 家 中 的 新 产品 ， 比 如 那些 具有 温度 计 和 体温 计 功 能 的 方形 电子 钟 ? 谁 生 产 了 那些 产品 ? 看 钟 的 后 面 ， 找 出 它们 的 生产 
商 ， 然 后 调查 这 家 公司 是 侣 在 股票 市 场 上 市 ， 或 者 是 人 否 是 另外 一 家 上 市 公司 的 子 公司 ? 


你 的 孩子 和 朋友 们 的 孩子 正在 流行 玩 什么 玩具 ?哪些 是 最 近 热 卖 的 玩具 ? 谁 生 产 了 这 些 玩 具 ? 谁 拥有 这 些 玩 具 的 营销 和 分 销 的 权利 ? 


常识 选 股 万 法 被 如 沃 伦 :巴菲特 和 皮特 - 林 奇 这 样 的 伟大 投资 家 所 推 案 。 现 今 已 经 没有 任何 无 法 找 出 这 些 流 行 产 品 的 代 口 。 通 
过 网 上 搜索 信息 ， 互 联网 让 我 们 每 一 个 人 都 可 以 成 为 现代 版 的 夏 洛克 ' 福 尔 摩 斯。 网 上 搜索 比 5 年 前 便捷 很 多 ， 你 可 以 输入 任何 搜 
索 条 件 到 搜索 引 苟 中， 然后 正如 所 料 ， 所 有 搜索 结果 在 几 秒 钟 内 都 会 显示 出 来 。 


单 识 是 无 法 蔡 代 的 ， 并 且 单 识 也 可 以 应 用 于 你 的 交易 和 选择 股票 。 如 果 你 拥有 一 个 可 以 告诉 你 市 场 将 要 下 跌 的 可 靠 指标 ， 那 
么 根据 它 来 挑选 要 买 入 的 股票 合理 吗 ? 当然 ,一 些 人 会 反驳 说 蓝筹 股票 束 是 蓝筹 股票 。 这 种 说 法 一 定 程度 上 是 正确 的 ， 但 是 如 果 
买 入 的 股票 所 在 的 行业 正 处 于 暴跌 之 中 ， 那 么 这 依然 是 不 明智 的 一 一 正如 谚语 所 讲 ， 不 要 尝试 去 接 住 下 落 中 的 刀子 。 对 于 你 来 
说， 无 须 试图 表现 得 过 于 聪明 。 等 待 这 个 行业 板块 的 进一步 下 跌 ， 然 后 再 享受 触 底 上 涨 的 快乐 。 记 住 ， 你 不 希望 去 预言 或 者 预 
测 。 但 是 在 市 场 友 生变 化 的 时 候 ， 你 一 定 希 望 能 够 识别 出 市 场 的 趋势 。 目 前 很 多 软件 产品 都 具有 上 自己 的 行情 指标 ， 能 够 对 整个 市 
场 走势 合理 地 准确 度量 。 


统计 结果 显示 ，50% 的 股票 价格 变动 属于 整个 市 场 的 趋势 变化 ， 并 且 30% 的 股票 价格 变动 属于 目 身 行业 板块 的 趋势 变化 。 


此 ， 如 果 你 找到 一 蒜 工 具 可 以 为 你 展示 出 整个 市 场 的 趋势 ， 那 么 你 就 可 以 大 幅 提 高 你 成 功 的 概率 ， 这 并 不 是 一 种 奇迹 。 


_ 


最 终 我 们 能 够 生存 下 来 ， 即 使 那些 世界 末日 言论 的 散播 者 总 是 在 预测 哈 米 言 多 顿 (世界 末日 善 恶 决战 战场 ) 的 到 来 。 但 是 ， 
是 时 机 来 确定 我 们 的 市 场 僵 利 了 。 我 们 所 知道 的 一 种 改善 获 利 离 场 时 点 的 方法 融 是 ， 使 用 所 标 来 显示 出 市 场 的 走势 方向 。 另 外 一 
种 改善 获 利 离 场 时 点 的 方法 束 是 技术 分 析 ， 即 解释 价格 形态 的 艺术 。 


A 3.13 本章 学 习 要 点 


在 这 一 章 中 ， 你 学 习 到 以 下 内 容 : 


-在 市 场 中 影响 股票 价格 的 要 系 包 括 : 


公司 管理 历史 业绩 


-新闻 和 结果 


` 市场 情绪 


-市场 预期 


关键 经 济 驱 动 要 系 ， 包 括 供给 和 需求 。 

关键 公司 基本 面 要 系 。 

关键 财务 术语 和 它们 的 重要 性 。 

关键 财务 比率 和 它们 的 解释 。 

如 何 建立 起 简单 而 有 效 的 选 股 过 滤 条 件 ， 从 而 缩小 你 对 长 期 或 者 短期 蓝筹 股 的 搜索 范围 。 
-不论 对 于 你 发 现 交 易 机 会 的 敏感 性 ， 还 是 对 于 你 的 交易 本 喘 ， 常 识 都 是 非常 重要 的 。 


记 住 ， 投 资 和 交易 有 非常 大 的 不 同 。 


基本 面 分 析 更 加 适合 于 投资 者 ， 因 为 它 包括 一 些 用 于 挖掘 公司 价值 的 长 线 投 资方 法 。 投 资 者 并 不 介意 谈论 长 线 的 投资 方法 ， 
因为 当 他 们 找到 认为 被 低估 的 股票 时 ， 他 们 愿意 去 等 待 ， 直 到 这 只 股票 的 价格 完全 反映 其 潜在 价值 。 


另 一 方面 ， 交 易 员 并 不 在 意 企 业 的 长 线 价 值 ， 所 以 基本 面 分 析 并 不 适合 他 们 。 因 为 交易 员 交 易 的 持 有 时 间 更 加 得 ， 所 以 他 们 
希望 从 短线 或 者 中 线 上 价格 形态 的 变动 中 获 益 ， 并 且 对 价格 的 上 下 震荡 更 敏感 。 我 个 人 推荐 一 些 基 础 的 拉 术 分 析 技 术 给 投资 者 和 
交易 员 ， 因 为 这 并 不 像 是 那些 为 了 某 种 正确 的 理由 而 进行 的 投资 ， 而 仪 是 为 了 挑选 交易 的 时 机 。 状 别 这 些 明显 的 交易 信号 ， 你 并 

需 些 技术 信号 ， 这 样 你 残 能 够 
通过 看 一 眼 技 术 图 形 来 确定 你 没有 做 出 一 个 错误 的 交易 决策 。 


在 从 众多 功能 强大 的 期 权 交 易 策略 之 中 做 出 选择 之 前 ， 现 在 你 可 以 准备 学 习 一 些 基础 的 技术 分 析 技 七， 这 些 技巧 可 以 让 你 
进 交 易 入 场 或 者 出 场 的 时 机 。 


[1] 第 4 章 被 特别 用 作 增 强 你 对 技术 分 析 的 认识 ， 但 第 4 章 并 没有 对 更 优 的 参数 设置 或 者 更 优 的 技术 指标 进行 更 深入 的 讨论 。 


第 4 草 ”技术 分 析 基 础 


什么 是 技术 分 机 〈Technical Analysis) ? 从 本 质 上 说 ， 技 术 分 析 束 是 解读 走势 图 。 更 确切 地 说 ， 技 术 分 析 是 一 门 认识 、 理 解 走势 图 ， 并 
以 此 决断 买卖 时 间 、 实 现 交 易 计 划 的 科学 或 者 艺术 。 技 术 分 析 不 仅 能 帮助 你 做 出 交易 决策 ， 而 且 可 以 增加 你 交易 决策 的 精确 度 ， 提 高 交易 的 纪 
律 性 和 资金 管理 的 有 效 性 。 

技术 分 析 有 两 种 模式 : 量 价 图 形 和 指标 。 

很 多 技术 分 析 的 文 持 者 坚信 投资 者 所 需要 的 关于 证 券 的 任何 信息 都 可 以 通过 观察 技术 图 形 中 来 解读 。 

技术 分 析 有 两 种 模式 .: 

-价格 模式 一 即 证 券 价格 走势 的 可 视 化 图 形 。 


-指标 一 这 些 是 以 数学 算法 的 形式 描述 的 价格 所 有 方面 的 变化 ， 包 括 成 交 量 ， 并 把 各 种 数据 组 合成 各 种 形式 的 比率 ， 并 对 其 进行 分 析 ， 从 而 预 
佑 未 来 的 价格 走势 。 


ANY 4.1 分 析 价格 模式 的 三 种 方法 


价格 图 形 简单 来 说 丈 是 证 券 的 价格 在 一 篡 既定 的 时 间 内 的 变化 图 形 ， 如 图 4-1 所 示 。 我 们 有 三 种 方法 解读 分 析 任 意 时 间 区 间 


内 的 价格 走势 : 


COMPQX - Nasdaq Composite Index 


GKC Simple 1 WEdit Daily~ 仿 仿 5 
07/19/12 2961.71 2976.22 2952.42 2965 56 E  ， 


图 4-1 Nasdaq 简 易 日 线形 图 (2011 年 12 月 ~2012 年 7 月 ) 
TC20008. com Courtesy of Worden Brothers Inc. 
(1) 简易 线形 图 (Simple line graphs) 


(2 


~ 


条 形 图 (Bar graphs) 


(3 


~ 


日 本 蜡烛 图 (Japanese candlesticks) 


融 图 本 身 来 说 是 没有 任何 意义 的 ， 尽 管 你 可 以 清楚 地 看 到 ， 价 格 从 2011 年 12 月 开始 目 2600 美 元 一 路 上 涨 ， 并 在 2012 年 3 月 
超过 3100 美 元 的 价格 。 


在 简易 线形 图 中 ， 线 条 是 通过 每 段 固定 时 间 内 最 高 点 和 最 低 点 之 间 的 平均 价格 来 绘制 的 〈 在 这 里 的 日 线 图 中 ， 线 条 是 根据 每 
天 的 最 高 价 和 最 低 价 的 平均 值 来 绘制 的 ) 。 


在 一 种 更 为 有 用 的 线形 图 中 ， 将 每 日 的 价格 分 别 以 最 高 价 、 最 低 价 、 开 盘 价 和 收盘 价 绘制 企图 中 ， 如 图 4-2 所 示 。 


COMPQX - Nasdaq Composite Index 


GKC Simple 1 WEdit Daily pa 
07719712 2961.71 2976.22 0 2965 .56 BEE 


图 4-2 ” Nasdaq 指数 简易 日 竹 线形 图 (2011 年 12 月 ~2012 年 7 月 ) 
Te20o0e ee Courtesy of Worden Brothers Inc. 


我 们 注意 到 ， 每 段 时 间 (比如 这 里 是 每 天 ) 的 价格 在 图 中 用 垂直 的 线条 表示 。 同 时 我 们 也 注意 到 ， 每 个 价格 线条 都 有 一 根 向 
左 的 短线 和 一 根 向 右 的 短线 。 这 两 根 短线 分 别 所 体现 的 是 纳 斯 达 克 每 天 的 开盘 价 和 收盘 价 。 垂 直方 向 上 的 顶部 和 底部 所 体现 的 是 
当日 的 最 高 价 和 最 低 价 〈 见 图 4-3) 。 


从 一 、、 | 一 


EH 


可 


从 


最 低 价 一 
一 一 收 丰 价 


图 4-3 简易 狂 线 因 


一 种 更 为 清晰 地 拉 述 每 段 时 间 价 格 运 行 的 图 是 日 本 蜡烛 图 ， 如 图 4-4~ 图 4-6 所 示 。 


COhPO% - Nasdad Composte Index 


Jekcsimple1- MMEdt Daly- 久 有 感 # 
07719712 2961.71 2976.22 2952.42 2965.56 BEBE 


图 4-4 ” Nasdaq 日 本 蜡烛 图 (2011 年 12 月 ~2012 年 7 月 ) 
TC20008. com Courtesy of Worden Brothers Inc. 
日 本 晴 烛 图 的 运作 如 下 : 
(1) 价格 上 升 的 蜡烛 有 一 个 空心 实体 。 
(2) 量 烛 实体 部 位 表示 的 是 特定 时 间 段 里 的 开盘 价 和 收盘 价 。 


(3) 在 上 升 形 态 的 蜡烛 中 ， 收 盘 价 比 开盘 价 高 。 


图 4-5 ”价格 上 升 的 蜡烛 图 


开盘 价 一 一 ” 


最 低 价 ~、、、 


图 4-6 ”价格 下 跌 的 蜡烛 图 
(1) 价格 下 跌 的 蜡烛 是 一 个 实心 的 实体 。 
(2) 蜡烛 实体 部 位 表示 的 是 特定 时 间 里 的 开盘 价 和 收盘 价 。 
(3) 在 下 跌 形 态 的 蜡烛 图 中 ,开盘 价 比 收盘 价 高 。 


在 出 现 彩色 蟾 烛 图 的 地 方 ， 我 们 可 以 用 以 下 方式 解读 空心 的 和 实心 的 量 烛 人体， 如 表 4-1 所 示 。 


大 于 号 (>) 表示 "高 于 "。 


.小 于 号 (<) 表示" 低 于 ”。 


表 4-1 
收盘 价 vs 开盘 价 收盘 价 vs 上 一 交易 日 收盘 价 蜡烛 图 形式 
收盘 价 > 开盘 价 收盘 价 > 上 一 交易 日 收盘 价 绿 十 空心 
收盘 价 < 开 圾 价 收盘 价 > 上 一 交易 日 收盘 价 绿 十 实心 
收盘 价 > 开盘 价 收盘 价 < 上 一 红 十 空心 
收盘 价 < 开盘 价 收盘 价 < 上 一 交易 日 收盘 价 红 十 实心 
特殊 的 蜡烛 图 


每 个 蜡烛 图 都 有 它们 目 己 的 图 形 形 态 ， 一 些 形态 之 间 是 相互 天 联 的 。 


申根 蜡烛 包括 一 个 烛 体 和 一 根 影 线 或 者 尾 线 。 烛 体 体 现 了 价格 变化 中 的 开盘 和 收盘 的 信息 。 整 个 K 线 的 上 下 极 值 构成 了 K 线 
烛 体 的 上 下 运行 区 间 。 


当日 内 的 极 值 正好 等 于 开盘 或 者 收盘 价 时 ， 那 根 烛 体 就 没有 了 有 影 线 ， 如 图 4-7 所 示 。 


十 字 星 是 当 开 盘 价 和 收盘 价 非常 接近 时 的 K 线 形态 ( 见 图 4-8) 。 


h h h 。 oh 
C OU 
OU C ~ 


图 4-7 ”特殊 的 蜡烛 图 形态 


图 4-8 ”特殊 的 蜡烛 图 形态 
十 字 星 的 出 现代 表 了 市 场 的 一 种 不 确定 性 。 相 应 地 ， 十 字 星 的 出 现 有 时 会 预示 着 市 场 方 向 的 一 个 重要 改变 。 


虽然 十 字 星 的 大 小 和 特征 会 变化 ， 但 我 们 还 是 给 作为 反 转 形态 的 十 字 星 形态 做 了 如 下 定义 : 如 果 开 盘 价 和 收盘 价 之 间 的 距离 


仅 占 整体 K 线 上 下 汽 围 的 20%， 那 我 们 说 这 一 根 K 线 束 是 一 个 十 字 星 。 如 果 K 线 的 范围 为 4 美元 ， 而 开盘 价 与 收盘 价 之 间 的 距离 在 
0.8 美 元 之 内 ,我们 区 认为 这 是 根 十 字 星 。 


开盘 价 和 收盘 价 之 间 的 距离 越 近 ， 特 别 是 当前 期 的 趋势 形成 了 较 大 的 波动 空间 时 ， 十 字 星 的 反 转 巧 义 束 更 强烈 。 


锤子 线形 仿 与 十 字 星 形 仿 非常 类 似 ( 见 图 4-9) 。 锤 子 线 的 开盘 价 和 收盘 价 相 对 较 近 ， 同 时 K 续 实体 较为 靠近 整个 K 续 的 一 


边 。 
图 4-9 ”锤子 线 蜡 烛 图 形态 
如 果 在 价格 走势 中 出 现 了 历史 高 点 或 者 历史 低 点 ， 那 十 字 星 和 锤子 线 将 是 非 营 强烈 的 反 转 信号 。 但 是 ， 如 果 能 够 把 周围 的 K 


比 图 形 组 合 在 一 起 分 析 ， 单 根 K 绪 形态 所 显示 的 意义 融会 更 明确 。 连 续 的 K 续 组 合 在 一 起 融 能 构成 可 识别 的 价格 走势 形态 。 
比如 ， 如 果 价 格 以 锤子 线 的 形式 实现 支撑 和 阻力 的 突破 ， 那 这 个 突破 可 能 就 是 短期 的 。 
价格 走势 有 两 种 基本 类 型 ,一 种 是 趋势 延续 ， 即 资产 价格 走势 将 维持 原先 的 趋势 ， 另 一 种 是 反 转 ， 即 趋势 进入 尾声 。 


我 们 本 章 的 重点 是 在 趋势 走势 图 形 上 ， 但 是 在 第 11 章 “综合 所 有 因素 ， 开 始 进 行 交 易 ” 中 ， 我 将 给 你 们 演示 如 何 利用 十 字 
星 识别 简单 却 又 有 效 的 肥 转 形态 。 


A 42 支撑 和 阻力 


大 部 分 的 交易 者 和 投资 者 会 使 用 技术 支撑 和 阻力 帮助 交易 。 这 一 类 图 形 是 最 基础 的 ， 也 是 最 便于 理解 和 识别 的 。 

: 文 撑 就 是 价格 在 反弹 上 涨 之 前 所 找到 的 底部 。 

阻力 就 是 价格 在 下 跌 之 前 所 达到 的 顶部 。 

在 价格 走势 按照 上 面 的 定义 形成 清晰 的 支撑 线 和 阻力 线 之 后 ， 市 场 的 心理 因素 便 起 了 作用 。 交 易 者 将 会 在 阻力 线 附 近 变 得 谨 
愤 从 而 选择 卖 出 股票 ， 也 会 在 支撑 线 附近 变 得 兴奋 并 买 入 股票 。 如 果 股 票 价格 选择 突破 这 些 天 键 线 ， 那 束 要 考 虑 米 用 新 的 交易 策 
略 。 


没有 人 能 够 提前 确认 阻力 和 支撑 是 有 效 的 或 是 会 被 打破 ， 而 且 我 们 无 须 进 行 预 测 。 当 这 些 支 撑 线 或 阻力 线 在 趋势 的 延续 中 被 
打破 时 使 用 支撑 线 和 阻力 线 进行 交易 的 最 好 的 万 法 束 是 设 定 条 件 交 易 指令 。 


通 党 来 蜗 ， 当 支撑 线 和 阻力 线 被 打破 时 ， 它 们 对 价格 的 作用 就 会 友 生变 化 一 一 也 丈 是 说 ， 原 先 的 支撑 将 变 成 新 的 阻力 ， 而 
原先 的 阻力 将 成 为 新 的 支撑 如 图 4-10 和 图 4-11 所 示 。 
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图 4-10 ”支撑 线 和 阻力 线 (XOM 2011 年 8 月 ~10 月 ) 


资料 来 源 ，OVI Charts.Courtesy of Flag Trader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 
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图 4-11 阻力 被 突破 (XOM 2011 年 8 月 ~10 月 ) 


资料 来 源 :， OVI Charts.Courtesy of Flag Trader,.com.Go to wv.theinsideredge.eon for more information.: 


假 突 破 (False Breakouts) 
当然 技术 分 析 并 不 是 严谨 的 科学 。 从 实战 角度 来 讲 ， 对 于 技术 分 析 的 精确 性 没有 必要 过 于 在 意 。 你 们 也 注意 到 ， 之 前 走势 图 
中 的 阻力 线 和 支撑 线 是 处 于 那些 最 适合 作为 阻力 和 支撑 的 区 间 内 ， 我 们 并 没有 讨论 这 些 线 的 准确 性 。 


当 以 下 两 种 情况 友 生 时 ， 我 们 称 这 次 突破 为 假 突破 : 
:底部 支撑 被 击 穿 ， 但 价格 又 随即 反弹 至 支撑 上 方 。 
-顶部 阻力 被 突破 ， 但 价格 又 随即 回落 至 阻力 下 方 。 


不 同 的 股票 具有 不 同 的 “个 股 特性 ”， 这 使 它们 的 假 突 破 形 式 也 不 尽 相 同 。 当 你 逐渐 熟悉 一 些 股 票 后 ， 你 束 能 识别 个 股 的 运 
行规 律 ， 这 样 能 适当 地 调整 你 的 交易 策略 。 


当 投 资 专家 和 做 市 商 识别 出 一 些 市 场 极 具 兴 趣 的 支撑 或 者 阻力 区 间 后 ， 会 有 意识 地 驱使 价格 运行 至 这 些 区 间 之 外 ， 而 为 自身 
确立 了 一 个 有 利 的 操作 位 置 ， 这 融 是 假 突 破 及 生 的 根源 。 比 如 ， 当 股价 跌 破 某 个 已 知 的 文 返 线 后 会 触 友 大 量 的 卖 出 止 损 指 令 。 投 
和 人 专 家 们 上 友 现 了 这 一 市 场 机 会 ， 他 们 驱使 股票 同 下 击 穿 广 撑 ， 触 友 那 蔡 止 损 单 。 在 故意 触 友 市 场 的 这 些 目 动 卖 出 止 损 所 令 时 ， 投 
资 专家 们 则 在 尽 可 能 地 买 入 ， 不 久 便 又 将 价格 重新 推 升 至 支撑 上 方 ， 为 自己 建立 了 可 观 的 人 盈利。 这里， 支撑 虽然 被 打破 了 ， 但 只 
是 暂时 的 。 这 类 情况 经 党 发 生 在 疯狂 30 分 钟 的 时 间 窗 口 ， 并 伴随 着 显 闭 增加 的 成 交 量 ， 之 后 一 切 回归 正常 。 

文 撑 和 阻力 并 不 需要 一 定 画 在 K 线 影 线 的 极 值 处 。 我 们 寻找 的 是 一 个 支撑 或 者 阻力 区 | 间 ， 有 时 候 我 们 甚至 可 以 允许 有 一 根 K 
线 运 行 于 这 些 区 间 外 部 。 我 们 寻找 这 类 支撑 和 阻力 区 间 的 目的 在 于 ,希望 识 别 在 哪些 区 | 间 大 部 分 的 交易 者 会 进行 操作 。 支 撑 市 和 
阻力 市 不 会 出 现在 那些 极端 的 条 形 之 间 。 


A 43 ”双重 项、 双重 底 和 三 重 顶 、 三 重 底 


双重 页 、 双 重 底 和 多 重 页 、 多 重 底 是 比较 常用 的 技术 图 形 ， 但 是 我 关注 的 焦点 是 那些 与 趋势 变化 相关 的 技术 图 形 ， 比 如 旗 形 
形态 、 支 撑 和 阻力 线 的 突破 。 


4.3.1 ” 双 晶 摧 和 三 蝇 闹 


双重 顶 是 指 在 股价 回落 之 前 ， 两 次 触及 同一 个 高 度 。 从 人 逻辑 上 讲 ， 这 样 的 形态 告诉 我 们 : 股价 没有 足够 的 动力 突破 前 期 高 
点 。 这 表示 价格 运行 逐步 处 于 弱势 ， 价 格 的 下 跌 可 能 即将 及 生 。 


图 4-12 是 PCLN 的 股价 走势 图 ， 其 价格 形态 为 双重 项 。 我 们 同时 注意 到 其 中 出 现 了 十 字 星 ( 即 开盘 价 和 收盘 价 处 于 同一 价格 
水 平 ) 。 十 字 星 的 出 现 经 常 代表 了 市 场 的 不 确定 性 和 即将 到 来 的 反 转 。 在 PCLN 的 走势 图 中 既 出 现 了 十 字 星 叉 出 现 了 双重 页 ， 这 
使 价格 即将 反 转 向 下 的 预期 越 来 越 显 车。 
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图 4-12 PCLN 的 双重 顶 (2012 年 4 月 ~5 月 ) 
资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of Flag Trader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 
:我们 可 以 发 现 ， 第 二 个 顶部 略 低 于 第 一 个 顶部 ， 这 可 以 作为 价格 呈现 弱势 的 一 个 信和 号 
图 4-13 是 黄金 的 价格 走势 图 。 在 2011 年 9 月 ， 其 价格 走势 图 形成 了 双重 页 ， 但 是 这 一 次 ， 第 二 个 顶部 比 第 一 个 顶部 略 高 。 此 
外 ， 第 二 个 顶部 的 收盘 价 却 比 第 一 个 顶部 的 收盘 价 低 ， 第 二 日 黄金 ETF 便 友 生 了 严重 的 下 挫 。 
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图 4-13 ”黄金 价格 走势 的 双重 顶 (2011 年 8 月 ~9 月 ) 


资料 来 源 : OVI Charts .Courtesy of Flag Trader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


多 重 顶 和 多 重 底 对 判断 先前 趋势 是 否 终 结 是 非常 有 用 的 。 


4.3.2 ”什么 是 趋势 


一 个 上 升 趋势 指 价格 运行 中 形成 一 系列 逐步 抬 高 的 低 点 ， 常 伴随 着 (虽然 并 不 是 必须 的 ) 逐步 抬 高 的 高 点 。 

一 个 下 降 趋 势 指 价格 运行 中 形成 一 系列 逐步 下 降 的 高 点 ， 常 伴随 着 (虽然 并 不 是 必须 的 ) 逐步 下 降 的 低 点 。 

价格 通常 会 形成 趋势 (向 上 趋势 或 者 是 向 下 趋势 ) 或 者 震荡 整理 。 在 下 面 的 走势 图 中 ， 我 们 可 以 看 到 一 个 强劲 的 上 涨 趋势 ， 
趋势 延续 至 2012 年 4 月 ， 如 图 4-14 所 示 。 


你 会 友 现 ， 这 两 个 顶部 之 间 先 下 后 上 的 震荡 格局 的 形成 主要 受到 一 条 水 平 文 返 绪 的 文 撑 。 一 旦 价格 走势 目 第 二 个 项 部 回落 并 
同 下 突破 该 支撑 线 之 后 ， 价 格 在 一 个 月 中 持续 下 跌 70 美 元 (跌幅 约 在 10%) 。 


在 图 4-14 中 你 同样 会 友 现 ， 双 重 顶 格局 出 现在 一 个 显著 的 上 升 趋势 的 结尾 ， 访 趋 劳 起 始 于 2011 年 12 月 。 
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图 4-14 ”PCLN 股 价 的 双重 顶 、 趋 势 终结 以 及 反 转 (时 机 区 间 : 2012 年 4 月 ~5 月 ) 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of Flag Trader, com.Go to www.thein sideredge com for more information. 


4.3.3 ” 汉 重 顶 形态 的 判断 准则 


这 里 走势 需 满 足以 下 三 个 条 件 : 
(a) 两 次 触及 高 点 形成 双 项 ; 
(b) 原先 的 上 升 趋势 被 打破 ， 形 成 反 转 下 跌 形态 (5 月 中 旬 ) ，; 
(c) 最 后 一 个 重要 的 底部 支撑 被 击 穿 并 继续 下 跌 (5 月 中 旬 ) 。 


在 这 种 情况 下 ， 你 可 以 选择 执行 以 下 的 操作 : 
` 当 趋势 线 被 击 穿 的 时 候 ， 结 束 你 的 多 头头 寸 ; 
当 帮 部 文 撑 舟 击 罕 的 时 候 ， 结 束 你 的 多 头头 寸 。 


简单 概括 如 图 4-12 和 图 4-16 所 示 。 


双重 顶 
下 破 上 升 趋 劳 线 
重要 的 底部 支撑 | 
.2 -AY 人...、 .底部 支撑 被 击 从 


图 4-15 ”双重 顶 的 建立 伴随 着 趋势 终结 和 价格 走势 的 反 转 


三 重 项 


| 


重要 的 底部 支撑 


Be a 底部 支撑 被 击 穿 


图 4-16 三 重 顶 的 建立 伴随 着 趋势 终结 和 价格 走势 的 反 转 
三 重 顶 的 判断 准则 与 双重 顶 类 似 ， 如 下 : 


(a 


~ 


三 次 触及 高 点 形成 三 重 顶 ; 


(b 


~ 


上 升 趋势 被 打破 ， 形 成 反 转 下 跌 形 态 (通常 在 第 二 个 顶部 形成 之 后 ) ，; 


(c) 最 后 一 个 重要 的 底部 支撑 被 击 穿 而 形成 下 跌 。 


出 现 以 上 情况 时 ， 你 可 以 目 由 执行 如 下 的 操作 : 

- 当 趋 势 线 被 下 破 的 时 候 ， 结 束 你 的 多 头头 寸 ; 

当 确 部 文 撑 舟 击 罕 的 时 候 ， 结 束 你 的 多 头头 寸 ， 并 建立 空头 头寸 。 
双重 项 和 三 重 顶 的 总 结 如 表 4-2 所 示 。 


表 4-2 


双重 项 和 三 重 顶 的 总 结 
在 第 二 或 者 第 三 次 和 甬 及 顶部 高 点 后 ， 股 价 走 热 回 下 击 穿 趋 热 


形态 意义 
线 时 ， 形 态 说 明 价 格 处 于 弱势 格局 

s。 潍 术 ay . 穿 时 ， 卖 由 的 站- 
如 何 操作 当 趋 热线 被 击 穿 肝 手中 的 头寸 


。 考虑 天 人 看 跌 期 权 或 者 卖 空 股票 

。 形态 上 形成 两 个 或 三 个 顶部 
如 何 识别 形态 。 上 人行 趋 劳 锌 打破 

。 最 后 的 午 要 底部 支撑 被 击 容 ,价格 走势 反 转 
形成 的 原因 。 市 场 对 于 股价 突破 前 高 的 信心 不 足 


4.3.4 双重 旗 和 三 重 放 


这 一 形态 正好 与 双重 项 和 三 重 顶 的 形态 相 友 。 


逻辑 上 讲 ， 这 种 近 术 形态 告诉 我 们 ， 股 票 价格 并 不 是 那么 弱 ， 以 致 于 可 以 下 破 前 期 低 点 。 而 且 更 进一步 ， 价 格 有 动力 可 以 向 
上 突破 前 期 高 上 尽 。 这 一 形态 的 出 现 ， 代 表 价 格 逐 步 走向 强势 格局 ， 价 格 的 上 涨 可 能 即将 到 来 〈 见 图 4-17 和 图 4-18) 。 


A 车 势 线 的 突破 


双重 撒 


图 4-17 双重 底 的 建立 伴随 着 趋势 终结 和 价格 走势 的 反 转 


rv a 
重要 的 前 期 高 点 «VY 


趋 巡 线 的 突破 


图 4-18 三重 底 的 建立 伴随 着 趋势 终结 和 价格 走势 的 反 转 


4.3.5 ”双重 底 形态 的 判断 准则 


(a) 价格 走势 形成 两 个 低 点 ; 
(b) 下 跌 趋 势 被 打破 ， 反 转 形成 上 涨 形态 ; 
(c) 最 后 一 个 重要 的 前 期 高 点 被 突破 并 进一步 上 涨 。 


在 以 上 条 件 出 现时 ， 你 可 以 目 由 执行 以 下 的 一 个 操作 : 
` 当 趋势 线 被 突破 的 时 候 ， 建 立 你 的 多 头头 寸 ; 
当前 期 高 点 被 突破 的 时 候 ， 建 立 你 的 多 头头 二 。 


三 重 底 的 判断 准则 与 双重 底 类 似 ， 如 下 : 


(a) 价格 走势 形成 三 个 低 点 ; 


(b) 下 行 趋势 被 打破 ， 并 反 转 形成 上 升 形态 (通常 在 第 二 个 低 点 形成 之 后 ) ，; 
(c) 最 后 一 个 重要 的 前 期 高 点 被 突破 并 进一步 上 涨 。 


出 现 以 上 情况 时 ， 你 可 以 目 由 执行 如 下 的 操作 : 


当 原 先 的 趋势 线 被 突破 的 时 候 ， 建 立 你 的 多 头头 寸 ; 
当前 期 高 点 被 突破 的 时 候 ， 建 立 你 的 多 头头 寸 。 


三 重 底 和 双重 底 的 总 结 如 表 4-3 所 示 。 


双重 底 和 三 重 底 的 总 结 
。 在 形成 第 二 个 或 者 第 三 个 低 点 后 ， 当 股价 走 执 继续 同上 击 穿 


形态 的 意义 8 
趋势 线 时 ， 形 态 说 明 价 格 处 于 强势 格局 
如 何 操作 。 考虑 建立 多 头头 寸 ， 可 以 买 人 持 有 股票 或 者 买 人 看 涨 期 权 
。 两 个 或 三 个 低 点 
如 何 识别 形态 。 下 中 趋势 线 被 突破 
。 最 后 的 重要 前 期 局 点 被 突破 ， 反 转 趋 执 形成 
形成 的 原因 。 市 场 对 于 股价 能 够 上 涨 并 突破 前 高 元 满 信心 
天 于 时 间 区 上 间 的 小 建议 : 
技术 形态 所 包含 的 时 间 区 间 越 长 ， 形 仿 所 代表 的 意义 就 越 强 烈 。 一 个 由 两 个 月 的 时 间 形 成 的 双重 顶 (或 者 双重 底 ) 在 措 标 意 


义 的 强度 上 和 要强 于 10 分 钟 内 完成 的 双重 顶 (或 者 双重 底 ) 。 


AM 44 头 肩 型 


头 户型 〈( 见 图 4-19) 形态 在 一 个 顶部 ( 头 部 ) 被 夹 在 两 个 相对 低 的 顶部 ( 头 部 ) 之 间 时 形成 。 从 逻辑 上 讲 ， 这 类 形态 告诉 
我 们 股票 价格 没有 足够 的 动力 去 突破 任何 一 个 前 期 高 上 尽 。 说 明 价 格 走势 较 弱 ， 下 跌 可 能 即将 开始 ， 下 跌幅 度 至 少 等 于 贷 线 到 中 间 
顶部 之 间 的 垂直 距离 A ( 见 图 4-20) 。 


头 部 


图 4-19 ” 头 肩 型 


ls 


头 肩 项 形态 忌 结 如 表 4-4 所 示 。 


如 何 操作 


如 何 识别 形态 


形成 的 原因 


头 眉 项 形态 总 结 
。 如 果 股 价 跌 破 下 方 支撑 ( 即 颈 线 )， 股 价 有 较 大 可 能 将 处 于 弱 
势 格 局 
。 当 价格 跌 破 支撑 时 ， 卖 出 手中 所 有 的 头寸 ， 同 时 考虑 美和 人 看跌 
期 权 或 者 卖 空 股票 
。 从 最 初 突破 贷 线 开始 ， 形 态 如 图 4-19 所 示 
。 价 格 依次 建立 左肩 、 头 部 、 石 肩 ， 最 后 下 人 破 癸 线 
股票 价格 下 破 癸 线 支 撑 
， ， 头 调 顶 形态 是 最 为 可 靠 的 头 部 反 转 信号 之 
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图 4-20 ”GS 价格 走 执 的 关 肩 顶 形态 (2012 年 2 月 ~5 月 ) 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of Flag Trader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


NY 4.5 头 启 底 


头 肩 底 ( 见 图 4-21) 形态 


在 价格 的 一 个 低 点 〈 底 部 ) 被 两 个 相对 低 点 ( 倒 户 部) 所 包围 时 形成 。 从 逻辑 上 讲 ， 这 个 价格 形 


态 告诉 我 们 ， 股 价 有 足够 的 动力 上 行 并 突破 前 期 低 点 。 说 明 价格 走势 较 强 ， 上 涨 可 能 即将 开始 ， 上 涨幅 度 至 少 等 于 颈 线 到 中 间 低 
点 (底部 ) 之 间 的 垂直 距离 A ( 见 图 4-22) 。 


lly 
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图 4-21 头 肩 底 
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图 4-22 ”PCLN 的 头 肩 底 形 态 (2011 年 11 月 ~2012 年 1 月 ) 


资料 来 产 :， OVI Charts.Courtesy of Flag Trader,con.Go to wheinslaeredeoe com for more information: 


图 4-23 的 走势 图 表现 了 价格 在 突破 贷 线 后 的 强势 上 涨 ， 在 率先 上 涨 60 美 元 之 后 (A 的 长 度 ) ， 最 终 涨 幅 超 过 250 美 元 。 
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图 4-23 PCLN 股 价 走 势 在 头 肩 底 形 态 形成 后 的 大 幅 上 扬 (2011 年 12 月 ~2012 年 1 月 ) 


资料 来 源 : OVI Charts .Courtesy of Flag Trader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


头 肩 底 形态 如 表 4-5 所 示 。 
表 4-5 


头 肩 底 形态 总 结 
。 如 果 股 价 癌 上 突破 上 方 阻 力 ( 即 癸 线 )， 股 价 有 较 大 可 能 将 处 于 强势 


形态 的 意义 了 
格局 

如 何 操作 形态 出 现 后 ， a 寸 ， 买 人 看 涨 期 权 或 者 买 人 该 股票 
。 从 最 初 下 破 人 锋线 开始 ， 形 态 如 网 〈4-23 ) 所 示 


如 何 识别 形态 a 
。 价 格 依次 建立 左肩 、 espe eee pe NN 


， 股 时 价格 癌 上 突破 癸 线 阻力 


形成 的 原因 0 
ee 


A 4.6 ”震荡 整理 形态 


当 股 票 价格 走势 中 的 每 个 K 线 或 者 蜡烛 图 长 度 都 比较 窄 时 ， 我 们 认为 价格 进入 震荡 整理 形态 ， 这 训 明 买方 和 卖 万 势 均 力 政 。 
这 本 身 也 代表 了 价格 走势 的 波动 率 较 低 ， 这 将 直接 影响 相关 期 权 的 价格 。 因 此 识别 这 些 震 蕊 整理 开 


汉 


能 帮助 我 们 构建 有 用 的 期 权 


交易 策略 ， 


势 图 。 我 通常 不 区 分 三 角 旗 形 、 三 角形 和 旗 形 三 种 震荡 整理 形态 ， 因 为 我 对 这 三 种 形态 都 运用 相同 的 交易 方式 (把握 形态 突破 的 
时 机 ) ， 但 是 我 会 将 这 三 种 形态 在 本 章 分 别 概括 介绍 。 
4.6.1 三 角 旗 形 和 三 角形 
如 果 阶 段 性 的 价格 走势 图 同时 具备 不 断 走 低 的 价格 高 点 和 不 断 走 高 的 价格 低 点 ， 那 么 我 们 称 这 种 形态 为 三 角 旗 形 
(pennants) “( 见 图 4-24) 。 这 种 收敛 的 形态 也 理所当然 地 体现 了 价格 波动 率 在 减 小 。 
无 论 先 前 的 主 趋 妇 是 哪个 方 回 ， 


不 断 走 低 的 价格 局 操 
和 不 断 走 高 的 价格 低 点 


诈 形 的 突破 应 该 与 先前 的 主 趋 热 同方 


图 4-24 三 角 旗 形 


三 角 旗 形 的 出 现 给 了 交易 者 运用 跨 式 期 权 交 易 的 好 机 会 ( 见 图 4-25) ， 
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对 MNMD 的 三 角 旋 形 形态 


利用 低 或 者 高 的 波动 率 以 及 可 能 错 估 的 期 权 权 利 金 。 期 权 交 易 策 略 我 们 之 后 再 讨论 。 现 在 ,我 们 先 来 看 看 这 些 价格 走 
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走势 中 出 现 三 角形 (triangles) 形态 ( 见 图 4-26) ， 后 市 走势 变化 既 可 以 是 上 涨 也 可 以 是 下 跌 ( 见 图 4-27) 。 同 样 ， 三 角 
形 形 仿 的 出 现 也 给 了 交易 者 运用 跨 式 期 权 交 易 的 好 机 会 。 


图 4-26 ”三 角形 
-个 上 升 三 角形 通常 代表 价格 走 
织 ， 尤 其 在 价格 突破 形态 上 沿 时 


个 下 降 三 角形 代表 的 意义 却 相 反 


图 4-27 上 升 三 角形 和 下 降 三 角形 


上 升 三 角形 形态 的 出 现 是 一 个 牛市 格局 延续 的 信号 。 注 意 这 个 形态 的 特征 是 具有 多 个 价格 顶部， 这些 顶部 一 起 形成 了 形态 的 
上 沿 。 相 反 ， 下 降 三 角形 形态 则 是 熊市 格局 的 延续 。 


4.6.2 ”有 弃 形 和 模 形 ( 见 图 4-28) 


无 论 宛 前 的 主 趋 劳 是 哪个 方 同 ， 上 幅 
形 的 突破 应 该 与 移 前 的 主 趋 既 同方 
回 一 一 这 里 先前 的 主 赵 努 定 加 上 的 


图 4-28 “ 旋 形 


旗 形 形态 出 现在 连续 的 主 趋势 中 ， 旗 形 形 态 出 现 后 ， 价 格 趋 势 被 短暂 打破 ， 之 后 又 会 重新 回 到 主 趋 势 中 。 在 价格 走势 突破 震 
蕊 形态 并 重 回 主 趋势 前 ， 旗 形 形 态 由 两 条 平行 的 短期 的 趋势 线 包 于 而 成 。 旗 形 形 仿 可 以 是 牛市 信号 (如 果 先 前 的 价格 走势 是 同上 
的 ) ， 也 可 以 是 熊市 信号 (如 果 先 前 的 价格 走势 是 向 下 的 ) 。 通 常情 况 下 ， 在 价格 走势 重 回 主 趋势 之 前 ， 旗 形 形 态 会 包 合 一 次 温 
和 的 、 与 主 趋势 方 向 相反 的 变化 。 一 般 训 来， 价格 趋势 中 的 旗 形 形态 能 够 提供 交易 者 可 靠 的 价格 指引 ， 并 助 其 制 YJ 可 靠 的 交易 计 
划 ( 见 图 4-29) 。 
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图 4-29 ”股票 AAPL 在 牛市 中 的 旗 形 形态 (2011 年 12 月 ~2012 年 2 月 ) 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of Flag Trader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


审 柄 杯子 形态 ( 见 图 4-30) 是 一 种 类 似 砚 状 的 图 形 ， 该 形态 最 后 会 以 看 涨 的 旗 形 形态 终结 。 实 际 上 ， 这 是 两 个 看 涨 形态 的 


组 合 。 因 此 ， 这 种 价格 形态 经 单 会 预示 着 极 具 意 义 的 突破 走势 。 市 柄 杯子 形态 的 杯 形 部 分 根据 杯子 形态 的 陡 度 变化 ， 而 柄 形 部 分 
则 与 杯 形 部 分 的 上 绿 处 于 同一 水 平 线 上 。 我 们 通 弟 将 柄 形 部 分 看 成 一 个 标准 的 旗 形 形态 ， 但 是 请 记 住 ， 杯 形 形 态 的 上 绿 (〈 即 市 柄 
杯子 形态 的 最 左边 ) 构成 了 一 条 整个 形态 的 阻力 线 ( 见 图 4-31) 。 


图 4-30” 带 柄 杯子 形态 (Cup and Handle) 
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图 4-31 HANS 股 票 的 带 柄 杯子 形态 (2011) 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of Flag Trader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


己 之 相反 ， 也 存在 一 种 倒置 的 市 柄 杯子 形态 ( 见 图 4-32) ， 这 种 形态 残 像 一 个 翻转 的 砚 形 ， 在 形态 的 尾部 同样 有 一 个 处 在 
下 跌 趋 势 中 的 旗 形 形态 。 


图 4-32 倒置 的 带 枉 杯子 形态 (Cup and Handle) 


4.6.3 ”通通 绪 


当 股 价 上 升 时 ， 我们 有 机 会 通过 连接 走势 的 低 点 绘制 出 一 条 上 升 的 趋势 线 。 有 时 你 甚至 可 以 同时 连接 走势 的 高 点 绘制 出 一 条 
平行 的 通道 线 〈 见 图 4-33) 。 这 束 形 成 了 股票 价格 走势 趋势 性 运行 的 通道 。 这 种 方式 同样 可 以 运用 于 下 行 趋势 和 震荡 走势 的 股 
票 。 价 格 走势 的 运行 通道 在 日 线 走势 图 上 的 时 间 窗 口 可 以 持续 几 天 到 几 个 月 。 如 果 只 运行 了 儿 天 ， 我 们 可 以 把 它 看 作 一 个 看 涨 或 
者 看 跌 的 旗 形 形态 。 如 果 走 势 在 通道 内 运行 了 几 周 甚至 几 个 月 ， 那 么 通道 上 下 沿 就 将 成 为 股票 价格 走势 重要 的 支撑 和 阻力 。 


图 4-33 ”通道 线 


如 果 价 格 走势 突破 通道 上 下 沿 ， 那 么 可 能 预示 着 通道 走势 的 完结 。 


在 图 4-34 中 ， 通 道 线 曾 被 突破 ， 但 价格 持续 在 上 升 通道 内 运行 。 图 4-31 和 图 4-34 是 同一 只 股票 的 走势 图 ， 但 是 却 及 用 了 不 


同 的 时 间 尺 度 ， 这 让 同一 时 间 窗 口 的 走势 呈现 了 不 同 的 价格 走势 形态 。 
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图 4-34 ”股票 ALTR 的 通道 线 


当 你 通过 这 种 方式 确定 通道 线 后 ， 我 们 可 以 识别 价格 走势 的 目标 点 位 ， 由 此 进行 各 种 各 样 的 期 权 交 易 策略 。 拿 图 4-34 的 走 
势 来 说 ， 我 个 人 会 进行 “牛市 看 跌价 壬 交 易 ”， 以 利用 股价 目 趋势 通 道 下 沿 不 断 反 弹 而 形成 的 上 行 趋势 。 我 将 在 第 7 草 “ 牛 市 看 


涨 价 笑 策略 和 和 牛市 看 跌价 差 荣 略 ” 中 重点 介绍 这 种 策略 以 及 它 的 应 用 。 
现在 ,我 们 可 以 清楚 地 看 到 支撑 位 在 哪里 。 在 12 月 20 日 ， 我 友 现 在 1 月 期 权 到 期 前 ，25 美 元 是 一 个 潜在 的 低 点 (按照 股票 价 


格 在 进行 1: 2 的 配股 前 来 算 应 该 是 50 美 元 ) 。 因 为 我 使 用 的 是 牛市 策略 ， 因 此 我 并 不 需要 考虑 太 多 价格 走势 的 通 握 上 沿 。 我 只 
需要 关注 ， 股 票 价格 在 1 月 期 权 到 期 前 不 会 跌 破 25 美 元 。 


股票 价格 走势 已 在 现 有 通道 中 运行 了 一 年 多 ， 而 目前 没有 任何 明显 的 信号 显示 价格 会 在 即将 到 来 的 1 月 前 突破 通道 下 沿 。 那 
我 从 哪里 来 调查 投资 交易 的 潜在 风险 呢 ? 当然 ， 这 远 在 我 创造 了 OVI 之 前 ， 因 此 在 那些 日 子 里 我 只 能 用 一 些 较为 传统 的 方式 去 分 
析 股 票 。 我 分 析 过 包括 纳 斯 达 克 、 道 玉 斯 工业 平均 指数 和 标准 普尔 500 在 内 的 所 有 市 场 信息 ， 搜 索 可 能 影响 市 场 情绪 变化 的 潜在 
事件 ， 最 终 在 搜索 公司 本 身 信息 的 过 程 中 发 现 ，ALTR 公 司 在 1 月 期 权 到 期 后 立即 友 布 了 它 的 季度 收益 报告 。 同 时 我 还 注意 到 
ALTR 公 司 的 收益 通常 ( 束 当 时 来 说 ) 都 高 于 市 场 期 望 值 (注意 ， 在 那 年 3 月 之 后 ,市场 束 友 生 了 重大 的 变化 ， 而 那 时 ， 我 们 的 分 
析 依 旧 有 效 。 当 市 场 处 于 上 升 趋势 中 ， 牛 市 看 跌价 甜 交易 是 最 好 的 交易 策略 ， 因 为 价格 运行 通道 的 下 方 有 强 有 力 的 支撑 ) 。 


最 后 在 那 次 行情 中 ， 我 运用 了 一 种 激进 的 交易 方式 ， 在 不 到 1 个 月 的 时 间 里 获 利 74%。 我 并 不 建议 新 手 使 用 这 种 激进 策略 ， 
只 不 过 当年 那 是 我 的 交易 风格 。 


AY 4.7， 斐 波 纳 契 回 撤 (Fibonacci Retracements) 


雪 波 纳 净 数列 是 你 需要 了 解 和 天 注 的 一 种 分 析 方 法 ， 但 是 不 能 被 这 种 方法 迷 玛 甚 全 痢 迷 于 此 。 妾 流 纳 净 数 询 理论 解决 的 是 目 


然 界 中 数字 的 重复 周期 问题 。 这 种 数列 最 初 是 用 来 解释 兔子 的 繁殖 周期 的 。 然 而 ,该 数列 现在 也 被 用 在 许多 意 想不到 的 用 途 ， 比 
如 在 内 部 装 江 设计 和 交易 中 。 


以 下 整 是 这 种 数列 。 数 列 中 的 每 一 项 数字 都 是 前 两 项 数字 之 和 。 数 列 从 0 开始 ， 按 此 原则 展开 如 下 : 
0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, ...... 


该 数列 不 断 展开 ， 数 列 展开 的 后 期 相对 大 的 数字 除 以 其 前 一 项 数 的 值 最 终 会 趋 近 于 1.618。1.618 被 杯 为 “黄金 比率 ”， 它 的 
倒数 是 0.618， 这 两 个 数 在 目 然 界 、 人 类 历史 、 科 学 界 和 人 类 各 项 活动 中 总 是 重复 出 现 。 如 果 你 像 我 一 样 ， 对 数字 有 次 厚 的 兴 
趣 ， 那 么 你 可 以 进一步 深入 地 研究 一 下 “黄金 比率 ”。 然 而 ， 如 果 是 用 于 交易 ， 那 么 单独 研究 蔷 波 纳 丰 数列 更 能 节约 时 间 。 


基本 说 来 ， 数 字 相 互 间 的 比例 关系 约 等 于 38.2% 或 者 是 61.8%。38.2% 和 61.8% 的 中 间 点 是 50%， 因 此 我 们 在 交易 中 使 用 的 
关键 比 例 将 会 是 38.2%、50%、61.8%。 很 多 价格 走势 本 身 的 变化 似乎 都 满足 以 上 的 比例 关系 (Dobson，1984) 。 但 是 对 投资 
者 来 况 ， 缺 乏 相应 的 判断 标准 以 确定 价格 将 满足 哪 一 种 比例 天 系 ， 这 也 是 为 什么 我 对 运用 肆 波 纳 奖 数列 非 单 谎 慎 的 原因 。 


什么 是 回 撞 


回 撤 (Retracement) 指 下 列 某 一 种 情况 : 


(a) 价格 序列 到 达 一 个 峰值 后 回落 ， 之 后 再 度 恢复 上 升 趋势 (我 们 是 以 离 当 前 价格 最 近 的 阶段 性 底部 与 该 峰值 之 间 的 距离 
作为 回 撤 幅 度 的 基数 一 一 如 图 4-35 所 示 ) ; 或 者 是 在 一 系列 的 上 升 价格 达到 最 高 尽 之 后 ， 价 格 下 跌 到 某 个 阶段 性 底部 ， 然 后 回 
升 到 回 撤 点 又 开始 形成 新 一 轮 的 下 跌 趋 势 ( 见 图 4-37) 。 


(b) 价格 序列 达到 最 低 值 后 ， 在 继续 下 行 趋势 前 会 有 一 波 反 弹 (我 们 是 以 离 当 前 价格 最 近 的 阶段 性 顶部 与 该 最 低 值 之 间 的 
距离 作为 回 撤 幅度 的 基数 一 一 如 图 4-36 所 示 ) ;或 者 一 个 下 行 趋势 价格 序列 建立 了 一 个 底部 ， 之 后 有 反弹 又 建立 一 个 高 感 ， 接 下 
来 虽然 会 延续 一 段 下 行 趋势 ， 但 在 回 撤 点 附近 下 行 趋势 终结 ， 价 格 开始 有 反 转 形成 一 波 新 的 上 升 趋势 ( 见 图 4-38) 。 
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图 4-35 ”持续 上 升 的 雪 氏 折线 《向 下 的 ) 
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图 4-36 ”持续 下 降 的 裴 氏 折线 (向 上 的 ) 
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图 4-37 ”趋势 发 生 改 变 的 非 氏 折线 
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图 4-38 趋势 发 生 改 变 的 斐 氏 折线 
龙 波 纳 契 数列 与 回 撤 幅 度 之 间 的 关系 是 : 价格 走势 的 回 撤 幅 度 通 单 处 在 38.2%、502% 和 61.8% 这 几 个 比例 附近 。 


雪 波 纳 净 数列 可 以 用 于 时 间 和 价格 的 预测 ， 但 是 当 你 过 多 地 关注 奢 波 纳 奖 数列 后 ， 你 可 能 在 以 肖 动 衰减 为 主 的 震 沪 格 局 中 消 
耗 过 多 的 精力 。 利 用 数列 研究 价格 走势 ， 这 是 个 吸引 人 的 方法 ， 但 是 如 果 缺 乏 对 后 市 的 有 效 预见 ， 这 一 方法 的 效果 会 大 打折 扣 。 


ANY 48 艾 略 待 成 良 理论 


广 略 特 波 溪 理 论 (Elliott Wave) 不 可 避免 地 要 和 辫 流 纳 契 数列 联系 在 一 起 。 该 理论 认为 ， 价 格 如 同 波 溪 般 运动 。 但 问题 在 


于 ， 通 瘦 每 个 人 数 痕 的 方式 都 会 有 所 不 同 ， 以 至 于 几乎 没有 两 个 数 瀛 专家 对 于 价格 走势 波 沪 分 析 的 意见 会 一 臻 ， 直 到 价格 形态 走 
元 。 当 然 ， 那 个 时 候 市 场 的 机 会 也 束 结 束 了 。 艾 略 特 波浪 是 以 厚 波 纳 掉 比率 形成 的 价格 序列 。 让 我 们 来 看 看 每 个 波浪 。 


4.8.1 基本 图 形 


波 瀛 理论 的 基本 假设 就 是 : 驱动 价格 的 走势 可 分 成 5 个 波 当 。 这 5 个 波 瀛 又 分 成 3 个 驱动 当 (1、3 和 5) 和 两 个 调整 滔 (2、 
4) 1 如 图 4-39 所 示 。 
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图 4-39 基本 的 艾 略 特 波 浪 结 构 


在 这 25 个 驱动 滔 之 后 ， 将 会 出 现 3 个 调整 的 流 滔 (A、B、5C) 。 波 浪 1、3 和 5 都 是 驱动 波浪 ， 这 3 个 波浪 将 会 把 整个 驱动 波 瀛 
分 割 成 5 个 较 小 的 波 瀛 ， 波 沪 2 和 4 就 是 被 波 沪 A、B、C 所 分 割 出 来 的 调整 性 波 瀛 ( 见 图 4-40) 。 
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/| B 

J 波浪 by \ 

，。 波浪 5/ \ 由 
A / 小 浪 a\ 


| / 波浪 4Y 


波浪 1 眉 柜 


图 4-40” 艾 略 特 波浪 的 驱动 和 调整 


4.8.2 ”基本 规则 


这 是 一 个 较为 基础 的 天 于 艾 略 特 流 滔 理 论 的 概括 。 虽 然 我 本 想 介 绍 得 更 多 ， 但 是 作为 基础 知识 来 况 ， 简 单 的 理解 融 足 够 了 ， 


所 以 我 这 里 做 的 只 是 一 个 概括 。 艾 略 特 流 滔 理 论 的 基本 规则 如 下 所 示 : 


驱动 滔 : 

波浪 1 包 合 5 个 于 浪 (1 这、 
:波浪 2 包含 3 个 子 浪 (A、B、 
小 浪 3@ 计 5 个 于 展 《1x 2、 
波浪 4 包含 3 个 子 浪 (A、B、 
Ro RR Gl 2 
调整 瀛 : 


小 六 六 @ 富 5 个 于 浪 (1 2 


C2 


C) 


3 或 省 (1、2、3、 5) 


:波浪 BB 包含 3 个 子 浪 (ARA、B、C) 
CI 人 9 人 了 浪 《(1s 2 3 ds 5) 


4.8.3” 义 略 特 波 浪 与 疾 小 纳 小 数列 


我 们 已 经 了 解 了 艾 略 特 波 浪 理 论 和 效 波 纳 扫 数列 的 基本 关系 。 我 们 现在 会 略 深入 地 研究 一 下 这 些 波浪 之 间 的 关系 。 这 类 关系 
并 不 是 绝对 的 ， 但 是 当 它 们 确实 成 立 的 时 候 对 我 们 整个 价格 走势 分 析 是 极 有 帮助 的 。 下 面 列举 一 些 波浪 之 间 关 系 的 基本 规则 : 


驱动 滔 : 


' 流 当 2 是 波 当 1 的 裴 波 纳 扩 回 撤 。 

波浪 2 的 回 撤 幅度 不 能 大 于 波浪 1 的 幅度 。 

:波浪 3 通常 是 波浪 1 的 斐 波 纳 淖 延伸 。 

-波浪 3 通常 是 驱动 浪 中 幅度 最 大 的 ， 同 时 绝 不 会 是 幅度 最 小 的 。 

波浪 4 会 是 流浪 1、 流 浪 2 和 波浪 3 整体 的 一 个 非 波 纳 问 回 撤 。 

波浪 4 与 波浪 2 之 间 有 斐 波 纳 回 比例 关系 存在 。 

波浪 4 的 回 撤 幅 及 一 般 不 会 大 于 波浪 1， 即 波浪 4 的 最 低 扣 一 般 会 蜗 于 波浪 1 的 最 低 扣 。 
-波浪 5 会 是 波浪 1、3 的 辈 波 纳 四 延 伸 ， 并 且 将 会 完成 5 个 波浪 的 推动 作用 。 


调整 瀛 : 


波浪 A、B、C 是 波浪 1、2、3、4、5 整 体 的 辈 波 纳 契 回 撤 。 
波浪 C 是 波浪 A 或 者 波浪 B 的 斐 波 纳 契 延伸 。 


4.8.4 ” 义 略 特 波浪 理论 思 结 


正如 我 们 所 看 到 的 ， 艾 略 特 波 沪 理论 本 身 和 它 与 获 波 纳 超 数 列 之 间 的 关系 还 有 许多 内 容 可 以 讨论 ， 不 幸 的 是 往往 这 些 更 多 用 
于 事后 的 走势 分 析 ， 对 于 我 们 交易 员 来 说 并 不 便于 使 用 。 


N 49 江恩 法 则 (Gann Levels) 


据 癌 W.D. 江 恩 是 第 一 个 使 用 龙 流 纳 契 回 撤 的 交易 者 。 江 恩 法 则 中 使 用 的 数字 或 多 或 少 源 目 雪 波 纳 契 数列， 江恩 相信 价格 走 
努 的 高 点 和 低 点 都 与 乾 波 纳 奖 数 列 中 各 数字 之 间 的 比例 有 关 。 他 也 相信 这 些 比例 可 以 用 来 准确 地 预测 未 来 走势 的 目标 价格 。 从 本 
质 上 说 ,江恩 理论 是 基于 时 | 间 和 价格 的 理论 。 但 江恩 理论 的 问题 在 于 ， 所 有 的 这 些 比 例 数字 都 有 可 能 用 于 基于 江恩 理论 的 价格 预 
测 ! 与 艾 略 特 波浪 理论 一 样 ， 我 本 可 以 深入 地 讨论 江恩 理论 。 然 而 ， 在 这 里 只 需要 基础 地 了 解 以 拓宽 你 的 知识 面 便 可 。 


以 我 运用 江恩 理论 的 经 验 来 看 ， 这 是 一 个 时 好 时 坏 的 万 法 。 残 我 个 人 而 言 ， 我 运用 江恩 理论 和 裴 波 纳 积 数列 都 有 不 错 的 交易 
经 历 ， 但 是 也 遭遇 过 一 些 大 的 损失 。 这 两 个 基于 数列 的 理论 最 大 的 问题 在 于 它们 会 搞 乱 你 的 交易 心理 。 你 越 是 相信 这 种 神圣 的 市 
场 规律 ， 你 在 制订 交易 计划 的 时 候 束 越 犹 浅 。 而 这 代表 你 交易 之 旅 的 终结 。 


再 一 次 重申 ， 在 这 个 领域 我 们 需要 谨 愤 。 有 时 候 这 些 规律 看 起 来 非常 完美 ,但 是 更 多 情况 下 并 不 是 这 样 。 切 记 ， 即 使 是 一 个 
十 了 的 时 钟 也 会 在 一 天 内 有 两 次 准点 的 时 候 .…... 所 以 在 利用 疼 波 纳 自 、 艾 略 特 和 江恩 理论 时 ， 我 们 需要 说 愤 。 


我 在 这 里 简短 地 为 你 说 明 一 下 江恩 理论 : 


-江恩 相信 ， 价 格 运行 过 程 中 的 每 一 个 搬 避 和 每 一 个 未 来 项 部 都 存在 看 条 种 关系 。 他 还 相信 ， 每 一 个 顶部 和 每 一 个 未 来 抵 部 之 间 也 存在 着 条 种 
:江恩 计算 出 能 对 价格 序列 产生 重大 影响 的 四 种 价格 基准 一 这 就 是 彰 名 的 江恩 基准 。 他 还 计算 了 其 他 基准 ， 但 出 于 本 书 的 目的 ， 我 们 这 里 只 介 
绍 最 为 基本 的 基准 〈 见 图 4-41) 。 


图 4-41 ”典型 价格 走势 中 的 主要 江恩 基准 线 


4.9.1 ”江恩 基准 


G1 基准 历史 最 高 点 /2 

这 是 最 主要 的 江恩 基准 。 

-这 一 基准 的 规则 是 ，G1 基 准 线 对 大 幅度 的 下 降 趋 势 会 起 到 一 种 支撑 作用 。 如 果 价 格 跌 破 了 G1 基准 线 ， 那 么 价格 就 有 可 能 继续 下 降 至 G3 基准 
线 。 如 果 价格 跌 破 了 G1 基准 线 ， 那 么 该 基准 线 就 会 变 成 阻力 线 。 


G2 基准 (历史 最 高 点 + 历史 最 低 点 ) /2。 


G3 基准 + 历史 最 高 点 /4 或 者 G1 基准 线 /2。 


这 是 次 重要 的 江恩 基准 线 。 这 一 基准 的 规则 就 是 如 果 G1 基 准 线 支 撑 被 跌 破 ， 那 么 G3 就 是 下 一 个 支撑 线 。 如 有 果 G3 基 准 线 的 支撑 再 度 被 跌 破 ， 那 
么 G3 也 同样 会 在 后 市 扮演 阻力 线 的 角色 。 


G4 基准 (历史 最 高 价 - 历史 最 低 价 ) /4+ 历史 最 低 价 。 


4.9.2 ”江恩 比例 和 江恩 角度 


江恩 认为 ， 历 史 最 高 价 和 历史 最 低 价 之 间 存 在 着 某 种 特定 的 比例 关系。 这 些 比例 可 以 用 来 确定 未 来 的 价格 目标 或 者 完成 价格 
目标 的 时 | 间 。 这 些 未 来 的 目标 可 以 通过 利用 过 往 显 著 的 高 入 和 低 点 来 构建 一 个 价格 水 平 、 一 个 时 间 点 或 者 一 个 价格 运行 角度 来 实 
现 。 


AM 4.10 缺口 


当 价 格 在 运行 中 经 历 了 爆 友 陈 的 跳跃 后 ， 会 在 K 绪 的 上 方 或 者 下 方 留 下 一 个 空 除 。 我 们 通 弟 将 日 线 和 周 线 图 中 出 现 的 空 阶 称 
为 缺口 。 缺 口 的 形成 实质 上 体现 了 市 场 对 标的 物 的 突 友 性 高 需求 或 者 低 需 求 。 缺 口 理 论 表示 ， 曾 被 抑制 的 买 入 情绪 或 者 卖 出 压力 
的 爆 友 形成 了 走势 中 的 缺口 ， 而 在 缺口 形成 之 后 更 多 的 买 兴 和 卖 压 将 继续 主导 市 场 。 因 此 ， 缺 口 通 弟 被 认为 是 预示 价格 趋势 延续 
的 一 个 非常 好 的 指标 。 


表 4-6 和 图 4-42 罗 列 了 四 种 主要 的 缺口 种 类 。 


表 4-6 
缺口 评价 
突破 缺口 ” 狼 生 在 局 a 显 者 性 哩 ， 且 容 多 识别， 同时 
(breakaway gap) 页 示 后 市 趋势 《 变 也 是 最 容 匈 获得 利润 的 区 多 信号 
测量 缺口 / 逃逸 缺口 发 生 在 趋 : EE oe 部 ， 预 示 缺口 被 认为 通 利 出 现在 价 
(measured gap ) 价格 走势 的 最 终 目 标 殿下 的 中 所 位 置 
只 能 在 价 反 转 后 
发 和 在 趋势 走 热 的 未 闪 ois + 它 只 能 在 价格 发 生 el 百 
才能 被 识别 ， 但 是 它 的 显 者 性 很 
、 通过 观察 这 种 缺口 形成 后 的 从 、 Ce 
蝎 尽 缺口 唱 。 通 秆 它 发 生 在 价格 显 者 地 上 


走势 来 识别 。 如 果 价 格 义 返 回 到 | 


a 升 或 者 下 跌 的 末端 ， 预 示 着 在 趋 
缺口 的 区 域 运行 ,那么 你 就 可 以 向 在 


热 发 生 反 转 之 前 价格 将 发 生 强 鹿 
的 扰动 


(exhaustion gap ) 


识别 出 这 是 一 个 纺 尽 缺 口 


你 可 以 直接 发 现 岛 形 反 转 缺口 


如 条 在 一 个 上 涨 趋 劳 中 的 上 逸 缺 ee 
于 于 | 这 被 认为 是 一 个 非常 明确 的 服 


价 下 路 信和 号 


岛 形 反 转 缺口 


(island reversal gap) 


口 出 现 后 ， 案 跟 辱 一 个 上 涨 趋势 
的 奖 尽 献 口 ， 那 么 后 市 极 有 可 能 
会 出 现 品 形 反 转 缺口 


在 图 4-43 中 ，2 月 形成 的 竭尽 缺口 是 容易 被 友 现 的 ， 虽 然 我 们 只 有 在 这 一 缺口 被 回 补 并 击 穿 以 后 才能 够 真正 地 确定 它 是 一 个 
竟 尽 缺口 。 


图 4-42 ”缺口 


5 月 份 的 逃逸 缺口 在 价格 盘整 结束 后 可 以 被 立即 确认 。 尽 管 这 一 缺口 在 乙 后 的 几 个 月 内 被 不 断 回 补 ， 但 却 始终 没有 做 真正 击 
穿 而 形成 向 下 的 趋势 。6 月 底 ， 价 格 的 上 升 趋势 仍 在 继续 。 


10 月 形成 的 突破 喘 口 可 以 通过 缺口 形成 后 的 反弹 回 撤 来 确认 ， 之 后 价格 的 下 行 趋势 建立 。 
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TC2000 .com. Courtesy of Worden Brothers Inc. 
图 4-43 PMC Sietta 公 司 股价 走势 中 的 缺口 

10 月 底 的 逃逸 缺口 的 形成 进一步 确认 了 之 前 的 突破 缺口 和 目前 股价 的 下 行 趋势 。 注 意 观 察 在 12 月 形成 的 那 波 反 弹 ， 反 弹 回 
撤 了 逃逸 缺口 但 是 没有 完成 回 补 ， 之 后 下 降 趋 势 得 以 延续 。 

1 月 份 的 岛 形 反 转 缺口 也 可 以 被 看 作 是 一 个 突破 缺口 ， 但 是 你 需要 注意 到 在 这 之 前 的 几 天 出 现 过 一 个 很 小 的 竭尽 缺口 。 

我 认识 很 多 人 ， 他 们 咒骂 缺口 。 缺 口 最 大 的 问题 在 于 它们 通常 在 事后 才 会 被 有 效 确认 ， 这 就 使 在 没有 提前 判断 的 情况 下 很 难 
利用 缺口 进行 交易 。 就 我 个 人 的 交易 风格 来 说 ， 我 偏向 于 制定 价格 目标 ， 如 果 预 定 的 价格 目标 没有 实现 ， 那 么 我 就 简单 地 止 损 离 
场 。 你 也 可 以 用 这 种 方式 来 处 理 缺 口 ， 但 是 我 建议 能 够 选择 性 地 利用 缺口 交易 并 诚实 地 记录 下 你 的 收益 表现 。 记 住 ， 并 不 是 所 有 


缺口 都 能 回 补 的 ， 但 是 任何 事情 都 不 是 绝对 的 ， 因 此 大 部 分 情况 下 缺口 能 被 回 补 。 缺 口 被 回 补 的 合理 解释 是 ， 缺 口 形成 之 后 ， 没 
有 被 执行 的 交易 指令 过 多 ， 经 纪 人 出 于 商业 动机 会 尽力 去 执行 这 些 交 易 指令 。 


A 411 成 交 量 


成 交 量 是 摘 述 某 个 特定 的 股票 、 期 货 、 大 衬 商 品 或 者 各 种 有 价 证 券 区 易 数量 的 木 语 。 


这 是 一 个 重要 的 指标 ， 因 为 它 能 帮助 我 们 理解 某 只 特定 股票 的 市 场 供需 水 平 。 股 票 价格 的 下 降 通 常 表示 的 是 人 们 对 这 只 股票 
需求 的 减少 ; 反之 ， 股 票 价格 的 走 升 则 表示 了 人 们 对 这 只 股票 需求 的 增加 。 此 外 运用 持仓 的 柱状 图 ， 你 也 能 够 进行 更 多 的 分 析 。 
一 万 面 ， 如 果 没 有 适当 的 成 交 量 的 支持 ,价格 趋势 性 的 运行 很 难 持久 。 另 一 方面 ， 如 果 价 格 趋势 性 运行 中 配合 了 成 交 量 的 放大 ， 
那么 这 一 趋势 性 价格 运动 束 极 有 可 能 是 可 持续 的 。 成 交 量 促进 了 价格 的 变化 ( 见 图 4-44) 。 


如 果 成 交 量 和 价格 同 回 运行 (加 上 或 者 癌 下 )， 这 是 牛市 信和 与 


*。 如 来 价格 上 涨 同时 成 交 升 ， 那 么 f 。 如 果 价 格 下 跌 同 时 伴随 着 成 交 量 的 减 
明显 是 受 更 多 买单 刺激 ， 因 此 短期 lr 少 ， 这 代表 市 场 对 现 有 的 走势 缺乏 信心 。 
从 格 将 继续 上 水 个 人 从 属 极 有 可 月 北 回 所 上 站 J 


如果 成 交 量 和 价格 反方 向 运行 ， 那 么 就 是 熊市 信号 


。 如 于 价格 上 涨 但 是 成 交 量 下 降 , 这 说  。 如 果 价 格 放量 下 行 ， 那么 这 就 是 显著 
明 市 场 对 于 这 一 上 涨 趋势 缺乏 信心 ， 那 的 卖 压 扩大 的 信和 县 。 因 有 1 Wan ， 价 n 
么 价格 极 有 可 能 友 生 反 转 而 下 跌 将 受 市 场 驱 动 进 一 上 站 行 


图 4-44 ”成 交 量 和 价格 走势 


成 交 量 高 峰 (Volume Spikes) 


当成 交 量 高 于 21 日 成 交 均 量 线 50% 的 时 候 ， 我 们 定义 该 成 交 量 柱 为 成 交 量 的 高 峰 。 如 果 成 交 量 高 峰 配 合十 字 星 一 起 出 现在 
走势 中 ， 那 么 这 丈 是 一 个 强 有 力 的 反 转 信号 。 在 走势 图 4-45 中 ， 你 可 以 看 到 自 12 月 开始 ， 股 价 处 于 明显 的 下 降 通 道中 。 但 我 们 
可 以 注意 到 ， 无 论 价格 是 止 跌 回 稳 还 是 形成 一 波 有 反弹， 通常 都 会 伴随 着 成 交 量 的 大 幅 增 加 并 形成 一 个 新 的 底部 。 在 该 图 价格 下 跌 
趋势 的 中 部 ， 成 交 量 毛刺 也 会 出 现在 小 的 阶段 性 高 挟 形 成 的 时 候 ( 见 表 4-7) 。 
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图 4-45 ”成 交 量 高 活 


Wl NOY Ey NA 


表 4-7 
价格 点 增 述 
涨 趋势 终结 ， 伴 随 春明 显 的 成 交 量 高 峰 
B 恢复 性 反弹 以 一 个 成 交 量 高 峰 告 终 
C 新 的 低 氮 的 形成 ， 伴 随 有 成 区 量 局 峰 一 一 同时 价格 出 现 短 期 的 止 路 企稳 〈 之 后 
形成 一 波 有 反弹) 
D 新 的 低 点 形成 同时 伴随 着 极为 显著 的 成 交 量 高 峰 ， 之 后 价格 反弹 
E 较 小 的 成 交 量 高 峰 预 示 反 弹 终 结 ， 价 格 重 新 进入 主 下 行 趋势 中 
F 新 的 低 点 形成 ， 之 后 反弹 


正如 你 所 看 到 的 ， 图 中 有 一 些 成 区 量 扁 峰 ， 它 们 都 与 价格 上 涨 和 下 跌 的 尾部 有 痢 索 密 的 联系 ， 之 后 价格 走势 友 生 反 转 。 


VY 412 技术 指标 


除了 价格 走势 图 之 外 ， 技 术 分 析 者 也 运用 许多 技术 指标 。 这 些 技术 指标 通 
有 些 情况 下 产 于 成 交 量 的 变化 。 

全 万 位 地 看 待 技 术 分 析 ， 我 要 提醒 大 家 的 是 ， 你 会 很 容易 被 
我 仅仅 使 用 为 数 不 多 的 图 形 模式 或 者 指标 ， 即 震荡 形 仿 或 


4 


中 


由 数学 公式 计算 而 得 ， 它 们 的 变化 源 于 价格 变 


各 种 各 样 的 术语 和 不 同 的 技术 指标 所 迷惑 。 从 我 个 人 的 角度 来 
或 者 突破 阻力 和 支撑 的 一 些 形态 和 指标 ， 这 些 都 与 我 的 OVI 指 标 有 着 


直接 的 联系 ; 我 有 时 也 利用 一 些 特定 的 反 转 信号 进行 交易 。 在 撤 术 揭 标 上 我 具备 丰富 的 知识 ， 对 于 本 文 的 摘 述 是 非 疝 有 用 的 ， 但 
我 这 里 仪 运 用 了 其 中 的 一 些 策略 。 这 一 章 的 主要 目的 是 让 你 了 解 一 些 不 同 的 技术 和 指标 ， 而 不 是 专注 于 某 一 个 。 如 果 你 想 更 加 深 
入 地 了 解 这 些 指标 ，Wiley 出 版 社 的 《The Insider Edge》 摘 述 了 有 天 我 运用 OVI 指 标的 内 容 ， 你 可 以 免费 使 用 。 在 本 书 第 12 
章 “ 运 用 OVI 指 标 ， 进 行 交 易 ” 中 ， 我 还 会 尽 结 OVI 指 标的 用 法 。 


NN 4 13 移动 平均 线 


我 不 剃 使 用 移动 平均 线 ， 但 是 它 是 使 用 最 广泛 的 技术 指标 。 移 动 平均 线 简单 来 说 就 是 价格 走势 中 K 线 收盘 价 的 均值 。 因 此 ， 
在 日 线 图 中 ，50 天 的 移动 平均 值 束 是 过 往 50 天 交易 收盘 价 的 平均 值 。 明 日 的 移动 平均 线 包 括 了 今天 的 行情 (但 不 包括 明天 
的 ) ， 同 样 ,今天 的 移动 平均 线 包括 了 昨天 的 行情 (但 不 包括 今天 的 ) 。 移 动 平均 线 最 大 的 用 处 在 于 ， 它 们 使 价格 运动 变 得 平 
滑 ， 并 被 用 于 提供 支撑 或 者 阻力 。 这 其 中 唯一 的 问题 在 于 ， 使 用 哪 根 移动 平均 线 更 为 合 运 ， 这 将 是 一 个 高 度 主观 的 练习 。 


我 希望 目 己 尽 可 能 客观 地 看 待 价格 走势 ， 因 为 我 不 想 使 某 些 指标 来 说 服 自 己 价格 不 应 该 到 某 个 位 置 。 某 些 交 易 员 把 交易 的 判 
断 过 多 地 与 某 根 移动 平均 线 联 系 在 一 起 ， 这 会 使 他 们 的 客观 判断 出 现 偏离 并 破坏 他 们 的 交易 。 
移动 平均 线 简单 的 来 说 ， 就 是 价格 走势 中 一 段 时 间 内 收盘 价 的 均值 。 


另 一 种 运用 移动 平均 绪 的 方法 是 ， 同 时 绘制 两 条 均线 : 一 条 短期 均线 和 一 条 长 期 均线 。 基 本 思想 是 ， 当 短期 均线 向 上 突破 长 
期 均线 时 ， 这 是 一 个 看 涨 信号 。 当 短期 均线 向 下 击 穿 长 期 均线 时 ， 我 们 把 这 看 作 看 跌 信号 。 这 类 均线 系统 分 析 廊 法 仅 适 合 于 趋势 
行情 。 在 趋势 性 的 价格 走势 中 ， 均 线 系统 的 交叉 可 以 帮助 你 判断 价格 趋势 是 否 终 结 ， 价 格 走势 的 反 转 是 否 已 经 形成 。 但 这 一 技术 
指标 并 不 适合 震荡 价格 走势 ， 如 图 4-46 所 示 。 
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图 4-46 ”股票 AMZN 的 10 周 和 40 周 移动 平均 线 


我 们 注意 到 10 周 均线 ( 即 短期 均线 ) 变化 更 快 ， 且 与 当前 价格 更 为 接近 ， 当 然 我 们 也 可 以 看 到 长 期 均线 变化 更 为 平滑 。 


你 可 以 看 到 当 移 动 平均 线 相互 交错 的 时 候 ， 在 1998 年 的 某 个 时 间 出 现 了 买 入 信和 号， 直到 2000 年 3 月 都 没有 形成 反 转 卖 出 信 
号 。 尽 管 期 间 价 格 曾 友 生 大 幅 的 波动 ， 但 无 论 如 何 这 是 一 个 成 功 的 交易 策略 。 然 而 ， 这 笔 交 易 的 成 功 实际 上 是 由 于 选择 了 一 个 成 
长 性 较 好 的 股票 。 此 外 ， 如 果 从 日 线 图 上 看 ，AMZN 股 价 走势 并 没有 出 现 如 此 鲜明 的 买 入 点 ( 见 图 4-47) 。 

现在 我 们 看 到 一 张 AMZN 股 票 的 日 线 图 ， 价 格 走势 基本 处 于 上 行 趋势 。 我 们 注意 到 ， 在 8 月 、9 月 移动 平均 线 曾 相互 交叉 ， 
甚至 在 10 月 份 形成 强势 上 升 趋势 的 时 间 段 ， 也 友 生 过 均线 的 交 又 。 正 如 前 一 段 所 说 的 ， 这 些 均线 的 交叉 也 可 以 看 作 是 一 种 交易 


信号 ， 而 这 些 信号 对 你 的 收益 不 会 造成 过 多 的 损害 。 
图 4-48 和 图 4-49 体 现 了 之 后 的 走势 。 
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图 4-47 股票 AMZN 的 10 日 和 40 日 移动 平均 线 
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图 4-48 ”股票 AMZN 的 10 日 和 40 日 移动 平均 线 


我 们 来 看 看 当 亚 马 逊 股价 的 上 升 趋 为 结束 后 ， 如 何 构建 一 个 完美 的 双重 项 。 我 们 观察 一 下 移动 平均 线 的 变化 。 它 们 友 生 了 更 
多 次 交 又 ， 因 为 股价 的 趋势 性 走势 已 经 结束 了 ， 这 种 情况 下 移动 平均 线 会 给 出 很 磊 的 交易 信号 或 者 重复 交叉 信号 D， 这 些 信号 很 


容易 令 交 易 者 思路 混乱 。 


我 们 重新 回 到 具备 趋势 性 的 价格 走势 中 。 这 次 价格 走势 处 于 下 行 趋势 中 ， 这 里 出 现 重 复 交 叉 的 情况 较 少 ， 价 格 走势 非常 清 
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图 4-49 ”股票 AMZN 的 10 日 和 40 日 移动 平均 线 


因此 ， 移 动 平均 线 的 交易 规则 是 ， 在 趋势 性 市 场 中 移动 平均 线 可 以 提供 理想 的 效果 I1]。 而 在 震荡 市 场 中 ， 它 们 的 效果 则 不 
佳 。 举 个 例子 ， 如 果 你 在 1999 年 基于 移动 平均 线 对 FNM 股 票 进 行 交易 的 话 ， 将 会 是 这 样 的 后 果 ( 见 图 4-50) 。 这 种 走势 非常 混 
乱 ! 
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图 4-50 ”股票 FNM 的 10 日 和 40 日 移动 平均 线 


A 4.14 ”MACD 平 滑 异同 移动 平均 线 


平滑 异同 移动 平均 线 MACD 稀 量 的 是 相同 时 间 里 两 条 移动 平均 线 之 间 的 关系 ， 即 两 条 价格 移动 平均 线 之 间距 离 的 移动 平均 
值 。 这 样 ， 该 指标 束 可 以 衡量 价格 变化 的 动能 (Appel，1979 年 ) 。 移 动 平均 线 进一步 分 开 ， 这 是 价格 趋势 运行 动能 增加 的 信 
号 。 正 是 由 于 MACD 稀 量 的 是 两 条 移动 平均 线 之 间 的 关系 ， 它 便 可 以 合理 地 成 为 衡量 价格 趋势 的 一 种 指标 。 这 也 是 由 于 ， 移 动 
平均 线 本 身 束 是 一 种 更 适用 于 识别 价格 趋势 形态 的 指标 ， 而 并 不 有 利于 识别 盘整 格局 。 


与 移动 平均 线 一 样 ，MACD 指 标 值 的 使 用 带 有 较 强 的 主观 性 。 因 此 我 并 不 使 用 它 。 对 于 使 用 MACD 的 交易 者 ，MACD 指 标 
值 有 各 种 各 样 的 解读 形式 。 有 些 交易 者 喜欢 看 柱状 图 ， 把 MACD 看 作 是 一 种 价格 走势 背离 的 信号 。 另 外 一 些 交 易 者 更 偏好 于 看 
线 状 图 。 解 读 MACD 的 万 式 主要 分 三 类 : 即 简单 交叉 (Simple Crossovers) 、 超 买 / 超 卖 (Overbought/Oversold) 和 背离 信 


号 (Divergence) : 


.简单 交叉 〈Simple Crossovers) 


- 当 MRACD 线 穿 过 零 轴 时 ， 这 就 是 一 个 信号 。 即 如 果 MACD 从 下 往 上 突破 零 轴 时 ， 这 就 表示 移动 平均 线 发 生 交叉 上 升 ， 反 之 ， 当 MARCD 线 从 上 往 下 
穿 过 零 轴 时 ， 就 意味 着 移动 平均 线 发 生 交叉 下 降 。 


超 买 / 超 志 


:短期 的 移动 平均 线 与 长 期 移动 平均 线 距 离 越 远 ， 说 明 股 票 被 超 买 或 者 超 卖 的 程度 越 高 。 在 这 种 情况 下 ， 股 票 价 格 可 能 处 于 过 度 估 值 状态 ， 价 
格 可 能 出 现 应 有 的 理性 回归 。 


.MACD 背 离 (Elder，1993) 


` 当 股票 价格 的 变化 没有 合理 地 反映 在 MACD 的 变化 上 时 ， 或 者 当 MACD 的 变化 没有 与 股票 价格 的 走势 配对 时 ， 我 们 说 MACD 指 标 出 现 背 离 。 一 种 
ee 当 股 票 价格 创 出 新 高 的 时 候 ，MRACD 并 未 创 出 新 局 《或 者 反 过 来 ， 当 股票 价格 创 出 新 低 时 ，MRACD 并 未 创下 新 


我 们 这 里 介绍 两 种 判断 MACD 背 离 的 方法 : 


(a) 当 MACD 指 标 创 新 低 而 价格 走势 没有 创新 低 时 ， 这 是 一 个 熊市 背离 。 当 MACD 指 标 创新 高 但 价格 没有 创新 高 时 ， 这 是 
一 个 牛市 背离 。 这 两 种 背离 是 重要 的 ， 尤 其 当 MACD 处 于 超 买 和 超 卖 状态 的 时 候 。 


(b) 当 MACD 的 顶部 和 必 部 与 标的 资产 价格 的 项 部 和 帮 部 不 匹配 时 ， 同 样 属于 MACD 背 离 的 情况 。 比 如 ， 当 价格 走势 的 顶 
部 在 拾 高 ， 但 MACD 的 顶部 在 下 降 ， 那 么 背离 束 产 生 了 ， 你 束 需 要 为 市 场 趋势 的 反 转 做 准备 了 。 


在 图 4-51 中 显示 ， 简 单 交 叉 容 易 发 现 ， 因 为 MACD 的 柱状 图 本 身 就 沿 着 零 轴 水 平 线 两 边 运行 。 
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MACD 与 相应 标的 的 价 
格 走势 构成 顶部 背离 ， 预 
示 者 价格 走势 将 出 现 反 转 
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图 4-51 PMCS 股 价 的 MACD 柱 状 图 
在 价格 发 生 巨 幅 波动 的 时 候 ， 超 买 和 超 卖 的 情况 也 很 容易 被 识别 。 


我 们 也 可 以 很 容易 地 忌 结 出 判断 背离 的 标准 。 我 们 注意 到 ， 如 果 你 在 价格 走势 的 两 个 高 点 连 线 ， 连 线 会 向 上 倾斜 ， 而 同时 我 
们 在 相应 的 MACD 的 高 护 连 线 ， 连 线 却 同 下 倾斜 。 这 残 是 背离 的 情况 ， 我 们 可 以 解读 为 这 是 价格 走势 即将 发 生变 化 的 预 净 。 这 
里 需要 注意 的 是 ， 没 有 一 个 价格 形态 或 者 拷 术 指标 是 永远 有 效 的 ， 因 此 这 里 我 们 主要 是 对 技术 指标 做 个 简单 的 引导 和 介绍 。 


运用 MACD 的 另 一 种 方法 就 是 看 MACD 线 本 身 和 MACD 的 均线 ， 如 图 4-52 所 示 。 当 MACD 向 下 突破 其 均线 时 ， 这 可 以 解释 
为 一 个 熊市 信号 ; 而 当 MACD 向 上 突破 其 均线 时 ， 我 们 可 以 把 这 个 现象 看 成 牛市 信号 。 
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图 4-52 PMCS 公 司 股 票 的 MACD 线 


A 4.15 随机 摆动 指标 


随机 授 动 指标 用 来 判断 市 场 是 否 属于 起 买 或 超 卖 状 态 。 和 很 多 技术 分 析 指 标 一 样 ， 随 机 授 动 指标 也 不 能 独立 使 用 ， 需 要 和 其 
他 指标 或 者 技术 形态 结合 起 来 运用 。 这 样 随机 摆动 捐 标 才能 有 效 地 给 交易 者 提供 指引 ， 使 其 弄 明日 市 场 是 往 上 运行 还 是 往 下 运 
行 ， 与 标的 资产 价格 的 趋势 同 向 或 者 反问。 


随机 授 动 指标 衡量 的 是 证 券 的 ( 某 根 价格 K 线 ) 收盘 价 和 它 的 最 高 价 、 最 低 价 之 间 的 天 系 。 它 由 两 条 线 组 成 ， 一 根 是 K% 
线 ， 另 一 根 是 D% 线 ， 它 们 的 变化 范围 在 0%~100% 之 间 。0% 表 示 证 券 的 收盘 价 处 于 前 期 特定 交易 时 间 内 证 券 的 最 低 价 格 。 
100% 表 示 证 券 的 收盘 价 处 于 前 期 特定 交易 时 | 间 内 证 券 的 最 高 价格 。 


许多 交易 者 将 25% 和 75% 定 义 为 随机 摆动 指标 的 超 卖 和 超 买 的 判定 边界 。 这 种 万 法 的 问题 在 于 你 可 能 会 失去 大 部 分 价格 上 升 
和 下 跌 时 带 来 的 收益 (这 取决 于 在 市 场 中 你 是 进行 短线 交易 还 是 长 线 交 易 ) 。 随 机 信号 的 另 一 个 问题 在 于 指标 具有 延迟 性 ， 持 续 
性 的 趋势 可 能 并 不 会 引 友 随机 反动 指标 突破 25% 或 者 75% 的 判定 边界 ， 这 样 你 就 无 法 利用 这 些 所 谓 的 信号 获得 收益 。 因 此 ， 随 机 
旬 标 常常 被 人 误 读 [。 

随机 摆动 指标 在 交易 者 中 非 单 流行 的 另 一 种 运用 便 是 ， 当 随机 摆动 曲线 相互 交叉 时 ， 可 提供 交易 者 所 需 的 交易 信号 。 当 变化 


快 的 随机 曲 绪 向 上 穿 过 变化 慢 的 随机 曲线 时 ， 牛 市 信号 出 现 。 当 变化 快 的 曲 续 癌 下 穿 过 变化 慢 的 曲线 时 ， 融 出现 了 熊市 信号 。 运 
用 随机 指标 的 难点 在 于 选择 一 个 适当 的 时 间 窗 口 和 随机 参数 ， 而 这 项 内 容 融 可 以 用 一 本 书 去 摘 述 。 


许多 交易 员 仅仅 是 简单 地 了 解 了 一 些 处 于 及 格 水 平 的 有 关 随 机 摆动 指标 的 知识 ， 错 误 地 应 用 了 这 一 指标 从 而 导致 了 交易 的 亏 
损 。 本 章 主要 是 简单 地 同 你 介绍 市 场 存在 的 各 种 形式 的 工具 以 帮助 你 预 判 可 能 的 价格 走势 ， 这 样 你 束 可 以 选择 恰当 的 期 权 交 易 策 
略 。 技 术 分 析 是 一 个 巨大 的 主题 ， 第 一 步 则 是 了 解 主要 的 价格 形 仿 和 技术 指标 。 这 一 章 仅 仪 是 第 一 步 。 


A 4.16 ”相对 强 纶 指数 (RSI) 


相对 强 弱 指数 RS| (relative strength index，RSI) Bl 是 由 Welles Wilder 创 建 的 ， 是 又 一 个 判断 超 买 或 者 超 卖 的 分 析 工 
具 ， 同 时 它 也 可 以 被 用 于 突出 趋势 图 形 。 将 RSI 指 数 和 50% 的 水 平 中 线 结合 在 一 起 ， 许 多 交易 者 将 RSI 指 数 高 于 中 线 的 信号 看 作 是 
买 入 信和 号， 而 将 RSI 指 数 低 于 中 线 的 信号 看 作 是 卖 出 信和 号。 


一 > 


RSI 衡 量 的 是 单 只 有 价 证 券 册 的 运行 动能 ， 而 不 是 将 两 份 有 价 证 券 进行 走势 强 弱 的 对 比 。 它 是 一 个 由 标的 价格 延伸 出 来 的 摆 
动 指标 ， 摆 动 艺 围 为 0~ 100。 与 MACD 指 标 背 离 的 解读 方法 极为 类 似 ， 分 析 Rsl 指 数 最 音 用 的 方法 残 是 寻找 背离 的 时 间 点 ， 当 证 
券 价格 创新 高 时 ， 而 RSI 指 数 并 没有 创新 高 。 那 么 我 们 就 可 以 把 这 一 背离 信号 看 作 是 一 个 可 能 的 反 转 信号 。 


RSI 措 数 本 身 被 认为 也 能 形成 各 种 走势 形态 ， 比 如 支撑 和 阻力 ， 头 部 和 肩 部 ， 或 者 说 三 角形 态 (正如 在 之 前 的 章节 中 ， 我 们 
曾经 提 到 的 ) ， 而 这 些 RSI 指 数 形成 的 形态 在 相对 应 的 价格 图 形 中 可 能 并 不 可 见 。 


RSI 通 党 在 高 于 70 的 区 间 里 建立 顶部 而 在 低 于 30 的 区 间 里 建立 底部 ， 通 常 它 较 标 的 价格 曲线 具有 先 验 性 ， 会 提前 反映 后 期 的 
价格 运行 方向 。RSI 指 标的 问题 在 于 ， 它 的 最 大 值 是 100， 因 此 在 市 场 出 现 较 强 运 动 的 时 候 该 指标 会 失真 。 因 此 ， 如 果 RSI 值 仅 为 
10， 那 么 即使 价格 出 现 一 个 显著 的 向 下 运动 ，RSI 指 数 也 就 仪 有 10 个 点 可 以 运行 ， 而 市 场 可 能 会 有 更 大 的 下 行 空 间 。 同 样 ， 当 
RSI 指 数 超过 90 的 时 候 ， 一 个 强势 的 上 涨 仍 有 可 能 会 延续 ， 但 RSI 仅 有 10 个 点 的 上 升 空间 。 


A 4.17 不 同 的 时 间 框 架 

价格 图 形 和 指标 在 不 同 的 时 间 框 架 下 会 体现 出 巨大 的 差异 。 因 此 ， 这 些 指标 提供 的 信号 也 会 产生 变化 ， 那 么 你 对 这 些 指标 的 
解读 就 需要 考虑 你 交易 时 所 选 定 的 时 间 框 架 。 

例如 ， 考 虑 如 下 的 价格 走势 图 : 


一 眼看 过 去 ， 图 4-53 明 显 告诉 我 们 ， 价 格 处 于 震荡 格局 中 。 而 此 时 10 月 份 的 价格 低 点 曾 被 击 穿 ， 但 是 3 月 14 日 价格 最 终 收 在 
10 月 低 点 上 方 。 整 体 上 讲 这 并 不 算 一 个 好 的 预 判 ， 如 果 是 我 ， 我 更 偏 同 于 对 价格 的 现 有 状态 有 更 为 清楚 的 了 解 。 


我 们 来 看 看 12 个 月 的 周 线 图 ， 它 能 够 让 我 们 更 清楚 地 了 解 到 价格 将 会 发生 怎样 的 变化 ， 如 图 4-54 所 示 。 


TC2000 .com. Courtesy of Worden Brothers Inc. 


图 4-53 ”时 间 框 架 一 一 Citigroup 股 价 6 个 月 内 的 日 线 图 


ml | | ] ] MN ] ooo oot hot ml | 


TC2000 .com. Courtesy of Worden Brothers Inc. 


图 4-54 ”时间 框架 


Citigroup 股 价 12 个 月 内 的 周 线 图 


这 里 我 们 可 以 看 到 ， 自 上 一 年 9 月 至 1 月 一 个 很 明显 的 双 顶 已 经 形成 了 ， 虽 然 从 这 个 特定 的 图 中 我 们 无 法 想到 其 他 的 内 容 ， 
但 单单 这 一 双 顶 形态 融会 让 我 目 1 月 月 初 开 始 警 吕 起 来 。 


理论 上 ， 形 人 态 的 时 间 跨 度 越 长 ， 价 格 形态 束 显 得 越 重要 ， 形 仿 的 效果 也 束 越 强 。 举 例 来 说 ， 一 个 时 间 跨 度 为 两 个 月 的 已 识别 
的 形态 相 较 于 一 个 跨度 仅 10 分 钟 的 已 识别 的 日 内 形态 ， 其 对 后 市 的 指示 作用 要 强 很 多 。 


你 应 该 用 不 同 的 时 间 框架 去 看 价格 走势 ， 特 别 当 你 是 日 内 交易 者 时 ， 这 样 你 束 可 以 注意 到 那些 在 更 长 的 时 间 框 架 下 ， 更 强 有 
力 的 支撑 区 上 间 和 阻力 区 | 间 。 如 果 你 根据 日 线 进行 隔夜 交易 ， 你 也 应 该 关注 周 线 的 情况 。 


A 4.18 ”更 多 技术 分 析 的 术语 


更 多 技术 分 析 的 术语 如 表 4-8 所 示 。 


这 是 一 份 剃 见 的 技术 指标 的 简单 概括 而 且 绝 不 会 过 期 。 许 多 网 站 拥有 这 些 技术 指标 和 价格 形态 的 细节 换 述 。 有 意 者 可 浏 


览 www.investopedia.com 作 为 起 步 。 


AN 419 The OVI 


在 第 12 章 中 ， 我 会 全 面 阐述 我 独自 设计 的 OVI 指 标 ， 这 一 指标 属于 先行 指标 一 类 。 


OVI 指 标 是 期 权 交 易 活跃 性 的 测度 ， 指 标 值 绘制 在 股票 价格 走势 下 万 。 这 表示 你 可 以 在 看 价格 走势 的 同时 观察 期 权 交 易 者 是 
否 在 建立 头寸 。 


如 果 他 们 的 确 在 建立 头寸 ， 而 且 价 格 走势 图 也 与 他 们 建立 的 方 同一 人 怪 ， 那 么 这 可 能 束 是 一 个 确认 的 交易 机 会 。 


比如 ， 几 天 来 市 场 价格 形成 了 一 个 牛市 旗 形 形态 并 伴随 着 正 OVI 值 ， 那 么 这 就 可 能 是 一 次 买 入 机 会 。 或 者 ， 一 个 熊市 旗 形 形 
态 伴随 着 负 OVI 值 ， 那 么 项 可 能 是 一 个 卖 出 信号 。 


OVI 指 标的 优点 在 于 它 不 是 均值 指标 ， 所 以 它 体 现 的 信息 并 不 落后 市 场 。 
同时 ， 对 于 OVI 指 数 的 解读 也 较 简 单 且 基 本 上 是 完全 客观 的 。 它 束 是 这 么 一 个 指标 ， 没 有 其 他 的 版 本 和 解读 方式 。 
想 要 更 多 地 了 解 OVI 指 数 请 阅读 第 12 章 ， 或 者 登录 www.theinsideredge.com 获 得 免费 的 版 本 。 


表 4-8 


名 称 


它 是 一 个 简单 的 计算 上 涨 股票 
计算 了 纽 交 所 (NYSE) 所 有 的 上 涨 和 


涨 跌 线 等 量 的 是 市 场 的 广度 
和 下 跌 股 票 总 数 的 指标 ， 
下 跌 的 股票 数量 


涨 跌 线 


(Advance/decline line ) 


布 林 通道 的 上 下 沿线 由 价格 移动 平均 线 上 移 一 个 标准 差 和 下 


i 移 一 个 标准 差 绘制 而 成 。 因 为 标准 差 描 述 了 价格 变化 的 波动 率 
布 林 通道 布 林 滑 诈 被 认为 且 自 活 | Sr A 马术 二 。 太 - { 八 术 
(Bollinger bands) 布 林 通道 被 认 为 KE 目 适 应 ( 跟 随 波 z 动 如 变化 ) 的 指 标 ， 在 价 格 

走势 图 上 运用 布 林 通 道 时 ， 基 本 的 解释 是 通常 价格 应 该 运行 于 
布 林 通 道内 部 
动力 指标 动力 指标 用 于 测量 在 既定 的 时 间 区 间 内 有 价 证 券 价格 的 变化 


(Monmentum ) 幅度 


标准 差 


(Standard deviation ) 


标准 差 ( SD) 是 一 
通常 是 其 他 指标 的 组 成 部 分 ， 


个 关于 波动 率 的 测度 
比如 布 林 通 道 


在 技术 分 析 中 ， 它 


人 :工人 


个 工具 ， 是 一 个 适合 逆 市 左 侧 交易 
者 的 指标 。 卖 出 / 买 人 比率 反应 了 CBOE 市 场 已 买 人 的 看 跌 和 
ee 这 一 指标 假设 ， 看 跌 期 权 持 有 者 是 看 空 后 市 
， 而 看 涨 期 权 的 持 有 者 是 看 多 后 市 的 。 以 后 你 会 发 现 这 一 假 
ei 站， 因为 在 对 冲 交 易 中 看 涨 和 看 跌 期 权 可 以 用 来 
构成 交易 组 合 
这 项 指标 展示 了 过 去 52 周 里 达到 高 点 的 股 
的 股票 数量 的 比例 


这 是 衡量 市 场 广度 的 又 一 


卖 出 / 买 入 比率 
(Put/Call Ratio ) 


新 高 / 新 低 


(new highs/new lows ) 


要 数量 和 达到 低 点 


但 其 假设 价格 ` 涨 时 的 成 
负 值 。 理 论 上 ， 能 量 潮 


潮 是 成 交 量 的 一 个 测度 ， 
交 量 都 是 正 值 ， 价 格 下 跌 时 成 交 量 都 是 
是 一 种 先行 指标 ， 在 价格 对 此 做 出 反应 之 eh 
最 聪明 的 钱 涌 向 哪 一 方 。 如 果 价 格 发 生 了 大 幅 变 化 但 能 量 潮 指 
标 并 未 有 相应 的 支持 ， 就 无 法 构成 确认 的 交易 信号 

持仓 量 (未 平 仓 数量 ) 简单 来 说 就 是 在 特定 时 间 里 没有 执行 ， 
或 者 没有 平 仓 的 期 权 合 约 或 者 期 货 合 约 数量 。 未 平 仓 合约 简单 
来 说 就 是 没有 被 执行 、 被 平 仓 或 者 准备 到 期 执行 的 合约 。 当 买 
卖 双方 开始 参与 一 份 新 的 期 权 或 者 期 货 合同 时 持仓 量 就 会 上 升 
( 记 住 在 一 段 交易 里 通常 都 有 买卖 双方 )， 而 当 交 易 者 退出 这 份 
持仓 量 就 会 下 降 


OBV 能 量 


能 量 淹 


(On balance volume ) 


那么 


持仓 量 


( Open Interest ) 


会 | 
口 


司 交 易 时 ， 


波动 紊 指数 (VIX ) VIX 是 标准 普尔 100 指数 的 波动 率 指数 


12- 月 高 点 
12- 月 低 点 


“月 内 达到 的 最 高 价 
“月 内 达到 的 最 低 价 


票 价格 过 往 12 人 
票 价格 过 往 12 人 


本 草 学 习 要 点 


交易 员 ， 


你 业 ‘5 
是 交易 突破 形态 并 结合 OVI 指 标 。 


I 


然 ， 熟 悉 各 种 其 他 的 指标 参数 也 让 我 对 市 场 有 了 更 好 的 直觉 判断 ， 


交易 期 权 的 前 提 是 你 对 未 来 股价 走势 有 了 判断 ， 


期 权 交 易 策略 ， 即 使 你 对 市 场 万 同 判 断 正确 ， 你 仍 极 有 可 能 会 亏损 。 


要 很 好 地 交易 期 权 ， 那 你 需要 进 
理解 价格 走势。 


一 些 工作 以 了 解 期 权 交 易 


理解 价格 形态 。 你 的 挑战 束 是 ， 你 需要 找到 适 


即使 我 通 


但 是 对 于 成 功 的 期 权 交 易 


的 运行 模式 。 但 是 无 论 你 对 期 权 本 身 有 多 么 熟悉 ， 


评价 
当 上 涨 的 股票 多 于 下 8 eset 涨 跌 线 是 正 值 ， 少 于 则 是 负 
值 。 因 此 ， 这 是 一 个 测量 市 场 广 度 的 指标 。 道 琼斯 工业 平均 指数 


(DJIA) 就 是 30 只 股票 的 加 总 ， 虽 然 它 被 认为 代表 着 整个 市 场 ， 
但 其 实 这 30 只 股票 未 必 具 备 代表 性 。 Nasdaq 指数 是 科技 股 的 加 
权 平 均 数 ， 同 样 未 必 能 够 代表 整个 市 场 。 因 此 ， 涨 跌 线 指标 被 看 
作 是 一 种 有 效 地 测量 市 场 整 体 强 弱 的 指标 

布 林 通 道 会 在 价格 波动 剧烈 的 时 候 扩 张 ， 在 价格 缺乏 波动 的 
时 候 收 宗 。 通 过 一 些 对 市 场 的 观察 发 现 ， 当 布 林 通 道 收 窗 至 极 
端 水 平时 ， 价 格 可 能 会 发 生 较 为 剧烈 的 变化 。 关 于 布 林 通 道 还 
有 一 些 其 他 的 观察 结果 ， 我们 这 里 并 不 深入 涉及 。 如 果 需 要 了 
解 更 多 的 关于 布 林 通道 的 知识 ， 请 参考 相关 教学 网 站 : 


bollingerbands.com 


WWwWW. 


当 价 格 剧烈 变化 的 时 候 ， 标 准 差 值 就 会 很 高 ; 相反 ， 
pid 标准 差 就 会 偏 低 。 如 果 标 的 价格 在 最 高 
点 ， 并 伴随 着 较 高 水 平 的 标准 差 ， 那 么 我 们 就 要 


当 价格 变 
或 者 最 低 


提高 警惕 了 


较 高 的 卖 出 / 买 和 比率， 体现 市 场 的 情绪 更 偏 空 。 作 为 一 个 道 
市 左 侧 交易 者 ， 你 可 以 将 较 高 的 卖 出 / 买 人 比率 作为 一 个 不 错 的 
飞人 和 人 机会。 显然， 你 最 好 将 这 一 指标 与 其 他 技术 指标 结合 起 来 
使 用 


从 持仓 量 本 号 来 说 ， 它 是 市 场 流 动 性 ， 或 者 更 确切 地 说 ， 是 
标的 证 券 期 权 或 者 期 货 活跃 性 的 测度 。 一 些 交 易 者 认为 ， 持 仓 量 
的 上 升 伴随 着 成 交 量 的 放大 是 对 现 有 趋势 延续 的 一 个 确认 。 而 相 
反 ， 如 果 成 交 量 下 降 且 伴随 着 持仓 量 的 下 降 则 是 一 个 目前 趋势 终 
F 即 将 反 转 的 信号 


结 


通常 ， 在 市 场 价格 上 涨 时 ，VIX 会 降低 ， 但 是 当 价格 经 历 大 幅 
回落 时 ， 波 动 率 指数 VIX 就 会 走高 ， 体 现 了 交易 者 和 投资 者 的 恐 
恢 情 绪 在 上 升 。 逆 市 交易 者 将 VIX 作为 一 个 投资 情绪 的 指引 。 他 
们 推测 ， 当 VIX 处 于 高 位 时 ， 许 多 卖方 会 离 场 ， 因 此 这 是 一 个 买 


入 的 良机 。 因 此 ， 有 一 种 说 法 :“ 当 VIX 较 高 时 ， 买 人 时 机 ; 当 
VIX 较 低 时 ， 卖 出 时 机 ” 


合 你 的 技术 指标 。 对 我 来 咒 ， 我 最 中 意 的 束 


党 只 专注 于 其 中 的 一 些 形态 。 


“ 立 口 


来 说 ， 这 只 是 其 中 的 一 部 分 。 一 旦 没有 运用 恰当 的 


你 都 首先 需要 


这 里 你 所 了 解 的 仪 仅 是 一 个 开始 。 许 多 技术 分 析 者 运用 不 同 的 指标 和 价格 形态 获得 了 大 大 小 小 的 成 功 。 虽 然 你 不 需要 为 了 做 
好 交易 而 成 为 一 名 能 获得 诺 贝 尔 奖 的 数学 家 ,但 是 大 部 分 成 功 的 技术 交易 者 确实 拥有 广博 的 知识 体系 ， 而 不仅 仪 依靠 价格 形态 和 
技术 指标 。 因 此 ， 虽 然 我 会 很 高 兴 看 到 你 专注 于 突破 形态 和 和 OVI 指标 ， 但 是 我 也 希望 你 能 够 拓宽 你 的 知识 面 。 


表 4-9 和 表 4-10 是 我 们 所 讨论 过 的 所 有 的 价格 形态 和 技术 指标 的 忌 结 。 对 我 所 中 蕊 的 价格 形态 我 突出 了 字体 ， 值 得 谨 记 的 是 
价格 形态 之 间 是 可 以 转换 的 。 比 如 ， 当 头 屑 项 形态 的 须 线 馈 突破 时 ， 一 个 旗 形 形 仿 丈 形成 了 。 


表 4-9 


= 
葵 
起 
5 
村 
时 
nt 
河 
全 


支撑 和 阻力 将 可 
上 字 星 伴随 过 往 20 日 价格 极 值 反 转 
双重 顶 、 双 重 底 ， 三 重 项 、 三 重 底 反 转 


头 肩 形态 
头 屑 的 形 态 


WY | 1 
AFh | -HEh 
A | 不 
直 | 避 
一 |= 


长 三 角形 态 和 三 角形 态 座 日 

牛市 旋 形 形态 突破 (同上) 

能 市 育 形 形态 突破 ( 癌 下 ) 

杯 柄 形态 突破 (向 上 ) 

(经) 

价格 形态 突破 或 者 反 转 

倒置 杯 柄 形 仿 突破 ( 回 下 ) 

趋 努 性 冰晶 

韭 波 纳 契 回 撤 和 延伸 首 站 

芯 略 特 波浪 理论 首 中 

江恩 理论 El 

缺口 特 可 

成 区 量 El 


表 4-10 


指标 突破 或 反 转 
移 位 的 移动 平均 线 和 标准 移动 平均 线 特 可 
MACD 反 和 车 
随机 摆动 指标 反 转 
RSI | 
[1] 最 常用 的 移动 平均 线 是 200、50、40、20 和 10 日 均线 。 


[2] 想 要 更 多 地 了 解 随机 摆动 指标 ， 可 以 参考 Bernstein (1987) 或 者 Lane (1984) 。 


[3] 参考 Welles Wilder (1987) 。 


[和 ”比较 分 析 工 具 被 称 为 相关 强 弱 比较 (或 者 强 弱 比较 ) ， 用 于 比较 两 个 有 价 证 券 之 间 的 表现 。 相 关 强 弱 比 较 是 一 个 非常 有 用 的 
指标 ， 用 来 比较 股票 、 相 关 行 业 和 指数 及 同行 业 中 另 一 只 股票 相互 表现 的 指标 。 相 关 强 弱 比 较 就 是 简单 地 将 一 只 有 价 证 券 的 价格 
除 以 另 一 只 有 价 证 券 的 价格 〈 可 比较 的 有 价 证 券 ) ， 这 样 得 出 的 比率 就 形成 了 相关 强 弱 比较 指标 的 基础 。 


第 5 草 ”两 种 弟 用 的 交易 菏 略 及 其 改 民 万 法 


-你 是 否 曾 经 购买 过 一 只 股票 并 打算 持 有 一 段 时 间 ， 但 是 你 希望 能 够 对 股价 可 能 出 现 的 下 行 风险 进行 一 定 的 保护 ， 以 防 万 一 ? 
首 经 购买 过 一 只 股票 并 打算 持 有 一 段 时 间 ， 但 你 希望 在 持 有 股票 的 过 程 中 ， 能 够 每 月 获得 类 似 利 居 一 样 的 现金 收入 ? 


-你 是 否 兽 经 购买 过 一 只 股票 并 打算 持 有 一 段 时 间 ， 你 既 布 望 能 够 在 持 有 股票 的 过 程 中 ， 每 月 获得 固定 的 类 似 利 晨 的 现金 收入 ， 也 希望 能 够 对 
股价 的 下 行 风险 进行 相应 的 保护 ? 


Ey 
Pn 
I 
nla 


例 5-1 让 我 们 先 来 看 一 下 购买 一 只 股票 的 例子 ( 见 图 5-1) 。 


利润 十 ot 当 股 价 上 升 超 


你 开始 人 盘 利 


当 股票 价格 下 跌 至 买 人 
损失 - 价 之 下 时 ， 你 开始 亏损 


图 5-1 买 入 一 只 股票 的 风险 示意 图 


正如 你 所 看 到 的 ， 你 在 这 笔 交 易 中 承 担 的 风险 是 你 用 于 购买 股票 的 钱 ， 这 个 例子 中 是 25 美 元 。 


AM 5.1 合成 看 涨 期 权 (保护 性 看 跌 期 权 ) 


问题 : 当 你 买 入 股票 时 ， 你 将 如 何 保护 你 的 多 头头 寸 ， 回 避 股 价 下 跌 的 风险 ? 


回答 : 同时 买 入 一 个 看 跌 期 权 。 同 时 持 有 股票 和 看 跌 期 权 的 组 合 ， 我 们 称 为 合成 看 涨 期 权 。 
问题 : 买 入 的 看 跌 期 权 的 行 权 价格 如 何 选择 ? 


回答 : 这 取决 于 你 的 风险 偏好 。 期 权 对 股票 多 头头 寸 的 保护 从 股价 回落 至 看 跌 期 权 行 权 价 格 时 才 开 始 有 效 。 持 有 的 期 权 虚 值 
(OTM) 程度 越 高 一 一 对 于 看 跌 期 权 来 说 ， 即 行 权 价格 低 于 股价 价格 一 一 那 就 意味 着 你 想 承 受 的 风险 就 越 多 |]。 如 果 你 是 极其 
厌恶 风险 的 ， 那 么 你 可 以 选择 行 权 价格 是 25 美 元 的 期 权 。 如 果 你 仅仅 想 让 期 权 给 你 提供 一 定 程度 的 广 撑 ， 比 如 说 人 在 20 美 元 ， 那 
么 你 可 以 选择 行 权 价格 是 20 美 元 的 看 跌 期 权 。 


再 说 说 美股 ， 在 购买 一 份 看 跌 期 权 的 同时 ， 记 住 你 需要 买 入 100 股 股票 。 换 句 话说， 你 需要 为 持 有 一 份 看 跌 期 权 合约 购买 
100 股 股票 ， 以 构建 合成 看 涨 期 权 头 寸 。 请 记 住 ， 每 份 美式 股票 期 权 的 标的 物 是 100 股 股票 。 


让 我 们 来 比较 一 下 ， 买 入 行 权 价 格 为 25 美 元 的 看 跌 期 权 和 买 入 行 权 价格 为 20 美 元 的 看 跌 期 权 的 风险 事 意图 ( 见 图 5-2) 。 


这 里 重申 一 下 ， 我 们 的 交易 策略 是 ， 买 入 股票 的 同时 ， 买 入 看 跌 期 权 用 于 对 冲 股 票 价 格 下 跌 的 风险 。 


人 + 和 二 _/ 
买 人 股票 ” 买 人 看 跌 期 权 合成 看 涨 期 权 


图 5-2 ”合成 看 涨 期 权 


5.1.1 “合成 看 涨 期 权 的 交易 步 又 


1. 买 入 股票 。 
2. 买 入 看 跌 期 权 ， 期 权 行 权 价格 接 反 于 买 入 的 股票 价格 。 


你 可 以 注意 到 ， 你 所 构建 的 风险 示意 图 和 持 有 看 涨 期 权 的 风险 示意 图 是 一 致 的 〈 但 是 为 此 你 却 文 付 了 更 多 的 钱 ) 。 你 在 构建 
这 一 组 合 时 所 做 的 ， 实 际 上 残 是 通过 持 有 看 跌 期 权 以 弥补 你 所 持 有 的 股票 下 跌 时 所 可 能 承受 的 亏损 。 


我 们 襄 ， 合 成 看 涨 期 权 的 风险 示意 图 与 买 入 一 份 看 涨 期 权 的 风险 示意 图 是 一 致 的 一 因此 我 们 称 这 一 组 合 为 合成 看 涨 期 
权 。 合 成 看 涨 期 权 与 看 涨 期 权 的 区 别 在 于 ， 你 在 构建 这 一 组 合 时 需要 支付 更 多 的 花费 ， 因 为 你 需要 同时 支付 购买 股票 和 期 权 的 
钱 。 但 如 果 以 你 的 初始 投资 资金 来 做 参考 ( 即 你 构建 合成 看 涨 期 权 组 合 的 花费 ) ， 合 成 看 涨 期 权 比 看 涨 期 权 的 风险 小 ， 因 为 你 的 
最 大 亏损 被 限制 在 股票 价格 加 上 看 跌 期 权 权 利 金 减 去 看 跌 期 权 行 权 价 格 的 数值 以 下 。 


因此 ， 从 可 能 的 损失 和 交易 的 净 成 本 的 百分比 来 看 ， 合 成 看 涨 期 权 相 对 安全 。 


5.1.2 “合成 看 涨 期 权 和 持 有 看 涨 期 权 的 风险 比较 


例 5-2a 


在 以 下 的 这 些 例子 中 ， 我 们 采用 一 个 大 家 较为 熟悉 的 股票 以 及 相关 期 权 的 真实 价格 数据 ， 如 表 5-1 所 示 。 可 选择 的 集 略 如 下 : 


.直接 购买 看 涨 期 权 一 买 入 2012 年 11 月 到 期 的 ， 行 权 价 格 为 25 美 元 的 看 涨 期 权 ， 文 付 权 利 金 5.25 美 元 。 


.构建 合成 看 涨 期 权 一 买 入 价值 为 25 美 元 的 股票 ， 并 同时 购买 以 其 为 标的 的 、2012 年 11 月 到 期 的 、 行 权 价 格 为 25 美 元 的 看 跌 期 权 ， 看 跌 期 权 
权利 金 为 4.5 美 元 。 


表 5-1 (单位 : 美元 ) 


合成 看 涨 期 权 ( 行 权 价格 25 美元 ) 买 入 看 涨 期 权 ( 行 权 价格 25 美元 ) 


股 昧 价格 十 看 跌 期 权 权 利 金 : ”| 看涨 期 权 权 利 金 : 


你 支付 25 .450 三 25.50 5.25 
股票 价格 十 看 跌 期 权 权 利 金 
看 路 期 权 行 权 价格 : 看 涨 期 权 权 利 金 : 
风险 25 十 450 一 25 一 4350 全 
4.50 美元 的 风险 等 于 你 整个 区 | 风险 等 于 你 整个 交易 100% 的 初始 成 本 
多 初始 成 本 的 15% 
收益 股票 上 涨 时 ， 收 益 无 上 限 股票 上 涨 时 ， 收 益 无 上 限 


股票 价格 十 看 跌 期 权 权 利 金 : “| 看涨 期 权 行 权 价格 十 看 涨 期 权 权 利 金 


23 十 4.30 一 29.50 23 923 三 :30.23 


你 会 选 哪 一 个 策略 呢 ? 答案 与 你 的 风险 俩 好 有 关 ， 也 与 你 计划 对 这 一 交易 文 付 多 少 资金 有 关 。 这 里 需要 注意 的 是 ， 合 成 看 涨 期 权 所 文 付 的 资金 
\ 等 于 你 这 笔 交 易 的 风险 敞 口 。 六 个 各 大 井深 期 权 和 对 节 罕 革 鸡 闫 全 泊 基 有 其 险 责 小 ， 然而 也 因为 这 样 ， 合 成 看 涨 期 权 比 直接 购 
来 昂贵 。 


我 们 再 来 看 一 个 例子 ， 这 个 例子 中 看 跌 期 权 的 行 权 价格 更 低 。 


例 5-2b 


如 表 5-2 所 示 。 
直接 购买 看 涨 期 权 一 买 入 2012 年 11 月 到 期 的 、 行 权 价 格 为 20 美 元 的 看 涨 期 权 ， 文 付 权 利 金 8 美 元 。 


-构建 合成 看 涨 期 权 一 - 买 入 价值 为 25 美 元 的 股票 ， 并 同时 购买 以 其 为 标的 的 、2012 年 11 月 到 期 的 、 行 权 价格 为 20 美 元 的 看 跌 期 权 ， 看 跌 期 权 
权利 金 为 2.38 美 元 。 


表 5-2 (单位 : 美元 ) 


合成 看 涨 期 权 ( 行 权 价 格 20 美元 ) 买 入 看 涨 期 权 ( 行 权 价格 20 美元 ) 


股 昧 价格 十 看 跌 期 权 权 利 金 : 看 涨 期 权 权 利 金 : 


你 文 付 25 + 2.38 = 27.38 8.00 
股票 价格 十 看 跌 期 权 权 利 金 一 看 
跌 期 权 行 权 价 格 : 看 涨 期 权 权 利 金 : 
PS 25 十 2.38 — 20 二 7.38 8.00 
7.38 美元 的 风险 等 于 你 整个 交易 伶 等 于 你 整个 交易 100% 的 初始 成 本 
初始 成 本 的 27% 
! 收 莅 上 上涨 时 ， 收 蓓 无 上 限 股票 上 涨 时 ， 收 益 无 上 限 


股票 价格 十 看 跌 期 权 权 利 金 : 看 涨 期 权 行 权 价格 十 看 涨 期 权 权 利 金 : 


23 十 2.38 二 27.38 20 十 8 二 28.00 


ni 合成 看 涨 期 权 的 风险 要 比 直接 买 入 看 涨 期 权 低 ， 但 是 合成 看 涨 期 权 是 一 个 较为 昂 贯 的 交易 策略 〈 对 比 27.38 美 元 和 8 美元 的 初 


台 投 资 ) 


让 我 们 比较 以 下 两 个 合成 看 涨 期 权 的 策略 〈B 和 D) ， 如 表 5-3 所 示 。 


例 5-2c 


表 5-3 很 清晰 地 体现 出 ， 你 合成 看 涨 期 权时 所 选择 的 看 跌 期 权 的 行 权 价格 越 高 ， 你 所 承担 的 风险 就 越 低 。 当 然 ， 你 就 需要 支付 更 多 的 初始 资金 
用 于 增加 你 对 股票 头寸 的 保护 ， 因 此 你 的 盘 亏 平衡 点 也 会 相应 提高 〈 见 图 5-3) 。 


表 5-3 (单位 : 美元 ) 


合成 看 涨 期 权 B ( 行 权 价格 25 美元 ) | 合成 看 涨 期 权 D ( 行 权 价 格 20 美元 ) 
ae 股票 价格 十 看 跌 期 权 权 利 金 : 股票 价格 十 看 跌 期 权 权 利 金 
25 十 4.50 二 29.50 25 十 2.38 = 27.38 


股票 价格 十 看 跌 期 权 权 利 金 一 看 跌 | 股票 价格 十 看 跌 期 权 权 利 金 一 看 跌 
期 权 行 权 价 格 : 期 权 行 权 价 格 : 
风 \ 险 hd a dn 
4.50 美元 的 风险 等 于 你 整个 交易 初 | 7.38 美元 的 风险 等 于 你 整个 交易 初 
台 成 本 的 15% 始 成 本 的 27% 
! 收 巷 股票 上 涨 时 ， 收 益 无 上 限 股票 上 涨 时 ， 收 益 无 上 上限 


股票 价格 十 看 跌 期 权 权利 金 : 股票 价格 十 看 跌 期 权 权利 金 
25 十 4.50 二 29.50 25 十 2.38 二 27.38 

。 更 昂贵 "更 便宜 

比较 。 相对 低 的 最 大 风险 。 相对 高 的 最 大 风险 

。 亿 融 的 鳃 己 平 衡 点 。 俩 低 的 人 盘 亏 平衡 点 


个 亏 平 衡 氮 


25 
利润 + 合成 看 涨 期 权 D 


合成 看 涨 期 权 B 
便 盛 平衡 线 0 


一 人 .20 
一 / .38 
亏损 - 
一 
0 20 2 30 50 


股 昧 价格 ($) 
图 5-3 ”合成 看 涨 期 权 策 略 B 和 策略 D 的 比较 


鳃 亏 平衡 点 越 低 ， 你 伪 利 的 机 会 融 越 好 ， 但 是 你 也 同样 承受 了 更 多 的 下 行 风险 ， 因 为 在 构建 合成 看 涨 期 权时 ， 你 文 付 了 相对 


便宜 的 初始 资金 。 
如 果 你 想 知 道 应 该 选择 哪 一 种 策略 ， 那 么 我 的 回答 是 ， 这 因 人 而 异 ， 这 需要 投资 者 天 注 以 下 这 些 因素 : 


-你 具有 怎样 的 风险 偏好 ? 
-股价 具备 怎样 的 运行 规律 ? 
-股价 下 方 最 强 的 支撑 在 哪里 ? 
-股价 的 走势 技术 图 告诉 你 什么 ? 
市场 有 什么 消息 ? 


这 一 连 趾 的 问题 可 以 引导 你 建立 交易 计划 。 在 本 例 中 ， 股 价 在 20 美 元 处 具有 强 文 撑 ， 因 此 这 将 对 你 最 终 的 交易 决定 有 很 重 
要 的 影响 。 股 票 价格 今 早 跳 空 局 开 ， 之 后 也 同样 形成 强势 上 升 的 格局 。 如 果 我 这 时 让 我 选择 ， 我 会 选择 D 交 易 策 略 ， 因 为 
该 策略 的 盘 亏 平衡 点 更 低 。 选 择 这 一 策略 的 最 大 亏损 额 哩 然 较 高 ， 但 这 一 风险 只 有 在 股价 跌 破 20 美 元 时 才 会 友 生 ， 签 于 下 万 该 


处 的 强 支撑 我 很 乐于 在 未 来 的 7 个 半月 里 承担 这 一 交易 风险 (当然 如 果 股 价 跌 破 24 美 元 ， 我 也 愿意 平 仓 我 的 股票 多 头头 寸 ， 不 过 
这 始终 是 个 悬而未决 的 问题 ) 。 


总 而 言 之 ， 我 们 看 到 了 ， 如 何在 计划 中 续 持 有 一 只 股票 的 同时 ， 购 买 一 份 看 跌 期 权 保 护 好 股票 多 头头 寸 。 我 们 也 看 到 ， 任 何 
的 保护 策略 都 具有 这 样 的 特 点 ， 你 支付 的 保险 费用 越 高 ， 你 所 承受 的 风险 北口 越 低 。 


AN 5.2 持 保 看 涨 期 权 (The Covered Call) 


问题 : 当 我 们 买 入 股票 后 ， 在 持 有 股票 的 过 程 中 ， 我 们 希望 能 够 获得 一 点 额外 的 现金 收入 ， 是 否 有 这 个 可 能 ? 
回答 : 有 。 卖 出 一 个 看 涨 期 权 融 行 。 买 入 股票 同时 卖 出 看 涨 期 权 的 组 合 我 们 称 为 持 保 看 涨 期 权 ( 见 图 5-4) 。 
问题 : 在 执行 这 一 策略 时 ， 我 们 怎样 选择 看 涨 期 权 的 行 权 价格 和 到 期 日 呢 ? 


回答 : 通常 来 说 ， 你 应 该 卖 出 距离 购买 股票 的 价格 1~2 个 行 权 价格 上 间距 的 虚 值 看 涨 期 权 一 一 也 束 是 期 权 的 行 权 价格 高 于 购买 
多 票 的 价格 一 一 期 权 合 约 的 到 期 日 应 距离 现在 约 1 个 月 。 


买 人 股票 。”” 卖 出 看 涨 期 权 ” 持 保 看 涨 期 权 


图 5-4 ” 持 保 看 涨 期 权 


天 于 美国 股票 ， 要 记 住 的 是 ， 你 需要 为 目 己 出 售 的 每 一 份 看 涨 期 权 购 买 100 股 标的 股票 。 即 每 一 份 美 国 股票 期 权 合约 的 标的 
物 是 100 股 对 应 的 股票 。 


5.2.1 “ 持 保 看 涨 期 权 的 交易 步 双 


1. 买 入 股票 。 


2. 卖 出 看 涨 期 权 ， 该 看 涨 期 权 应 是 虚 值 期 权 ， 其 行 权 价 格 距 离 平 值 期 权 的 行 权 价格 1~2 个 行 权 价 格 上 间距 。 


我们 看 到 ， 通 过 组 合 我 们 构建 了 一 个 与 买 出 看 跌 期 权 的 风险 示意 图 一 致 的 策略。 两 者 的 区 列 在 于 你 已 经 购买 了 股票 ， 因 此 不 得 不 支付 一 定 的 
现金 。 在 购买 股票 之 后 ， 你 可 以 用 卖 出 短期 的 看 涨 期 权 的 收入 所 得 ， 部 分 弥补 你 购买 股票 时 的 成 本 比如 说 ， 每 月 卖 出 一 份 看 涨 期 权 〉。 


记 住 ， 当 你 出 售 期 权 合 约 的 时 候 ， 你 通常 都 会 希望 出 售 的 是 将 要 到 期 的 合约 ， 原 因 主 要 是 以 下 两 点 : 


: 卖 出 期 权 是 一 种 危险 的 行为 ， 因 为 交易 策略 的 风险 是 无 限 的 。 当 以 组 合 ( 价 差 ) 交易 形式 进行 这 类 交易 的 时 候 ， 卖 出 期 权 的 风险 就 会 降低 。 


-将 要 到 期 的 期 权 合 约 价格 就 其 每 天 的 时 间 价 值 来 次 要 比 到 期 时 间 较 晚 的 期 权 合 约 贯 。 作 为 一 项 任务 ， 我 们 比较 标的 相同 的 、 到 期 时 间 不 同 的 
平 值 期 权 合约 ， 一 个 期 权 两 周 后 到 期 ， 男 一 个 期 权 要 一 年 后 到 期 。 将 两 个 期 权 权利 金 分 列 除 以 期 权 距 离 到 期 日 的 天 数 ， 你 会 及 现 ， 无 一 例外 ， 
即将 到 期 期 权 的 日 均 时 间 价 值 要 高 于 距离 到 期 时 间 较 长 的 期 权 的 日 均 时 间 价 值 ， 尽 官 就 名 义 上 的 权利 金 来 说 即将 到 期 的 期 权 的 权利 金 更 低 。 


当 你 买 入 期 权时 ， 你 希望 给 自己 足 够 多 的 时 间 以 尽 可 能 使 行情 符合 目 己 的 判断 。 这 使 你 更 倾向 于 购买 到 期 时 间 较 长 的 期 权 以 
利用 这 一 优势 。 即 使 从 权利 金 的 角度 讲 ， 它 们 更 贯 ， 但 是 从 日 均 时间 价 值 来 看 ， 到 期 时 间 较 长 的 期 权 更 为 划算 。 何 况 给 目 己 充分 
的 时 间 来 证 明 对 市 场 判断 的 准确 性 ， 没 有 什么 错 。 与 此 同时 ， 当 你 卖 出 期 权时 ， 你 通常 希望 给 自己 尽 可 能 短 的 时 间 ， 以 使 目 己 在 
这 段 时 间 内 不 友 生 判断 错误 。 这 些 都 是 逻辑 上 显而易见 的 。 


既然 你 已 经 知道 持 保 看 涨 期 权 与 卖 出 禄 看 跌 期 权 具 备 相 同 的 风险 示意 图 ， 让 我 们 来 比较 一 下 这 两 个 交易 策略 。 


- 卖 出 裸 看 跌 期 权时 ， 你 需要 从 你 的 期 权 经 纪 人 那里 获得 更 为 高 级 的 交易 账号 。 你 也 需要 在 你 的 账户 里 提供 保证 金 以 覆盖 你 作为 期 权 卖 出 方 淤 
在 的 违约 风险 。 

-如果 你 拥有 一 份 持 保 看 涨 期 权 ， 在 这 种 交易 中 ， 你 卖 出 的 看 涨 期 权 是 被 你 所 买 入 持 有 的 股票 头寸 保护 独 的 。 这 种 保护 是 如 何 运 作 的 呢 ? 我 们 
一 步 步 地 来 分 析 它 的 过 程 : 


(a) 当 你 卖 出 看 涨 期 权时 ， 如 果 股 票 价 格 上 涨 并 高 于 期 权 行 权 价 格 时 ， 那 么 你 残 有 义务 出 售 标的 股票 。 当 然 ， 这 只 是 逻辑 
上 的 。 从 你 手中 买 入 看 涨 期 权 的 人 才 有 权利 (而 不 是 义务 ) 决定 是 人 否 从 你 手中 买 入 股票 (如 果 该 看 涨 期 权 属 于 实 值 期 权 ， 即 标的 
股票 价格 高 于 期 权 行 权 价格 ) 。 

(b) 对 于 持 保 看 涨 期 权 的 卖 出 者 来 如， 你 承担 了 期 权 购 买 者 执行 期 权时 市 来 的 无 限 亏 损 的 风险 ， 但 是 这 部 分 风险 你 通过 持 
有 股票 完全 地 保护 了 ， 即 当期 权 买 方 需要 执行 购买 权时 ， 你 可 以 直接 出 售 已 持 有 的 标的 股票 。“ 持 保 ” (cover) 一 词 的 合 义 丈 
在 于 你 可 以 通过 这 种 交易 方式 规避 抒 卖 出 期 权 者 所 承担 的 无 限 亏 损 的 风险 。 如 果 你 单一 持 有 卖 出 看 涨 期 权 的 头寸 ， 你 将 完全 暴露 


于 期 权 补 执行 时 所 可 能 承担 的 无 限 亏 损 风险 中 。 


记 住 你 进行 的 交易 ( 见 表 5-4) : 


风险 . 本 
本 摘 ; 风险 收益 熏 亏 平复 


Co = 
示意 氏 


股 办 上涨 时 ， 收 丛 没有 


> 上 限 
标的 物 上 涨 时 | 局 限于 买 出 看 涨 期 权时 所 | 期 权 的 行 权 价格 
\、 | 买 出 看 涨 期权 i ee . ti 


股 轩 成 本 减 去 | 局 限于 买 出 看 涨 期 权 的 权 | 标的 股票 价格 减 
/| 持 保 看 涨 期 权 | 买 出 看 涨 期 权 所 | 利 金 加 上 看 涨 期 权 行 权 价格 | 去 卖 出 看 涨 期 权 所 


获得 的 权利 金 ”| 减 去 股票 价格 所 获得 的 收益 | 获得 的 权利 金 


\ 


例 5-3 ”一 份 持 保 看 张 期 权 


我 们 假设 3 月 27 日 BORT 股 票 的 价格 是 28 .1 美元 ， 此 时 ， 以 该 股票 为 标的 的 、 行 权 价格 为 30 美 元 的 看 涨 期 权 价格 为 0.85 半 元 。 


我 们 打算 卖 出 8 份 看 涨 期 权 ， 但 是 希望 以 持 保 期 权 的 交易 方式 为 这 8 份 期 权 提 供 保护 。 试 问 我 们 需要 买 入 多 少 股票 用 于 保护 我 们 卖 出 的 看 涨 期 


个。 

8 份 x100 股 / 份 三 800 股 

以 下 是 操作 步骤 : 

1. 在 28.1 美 元 处 买 入 800 股 BORT 的 股票 : 22480 美 元 

2. 以 0.85 美 元 / 股 的 价格 卖 出 8 份 以 BORT 为 标的 的 、 行 权 价格 为 30 美 元 / 股 的 、 到 期 日 在 4 月 的 看 涨 期 权 : 680 美 元 
3 .初始 净 投 入 : 21800 美 元 

我 们 来 进一步 分 析 这 类 交易 形式 ， 并 看 看 在 不 同 的 走势 下 会 发 生 什 么 情况 〈 见 表 5-5) : 


表 5-5 (单位 : 美元 ) 
情 刘 1 一 一 股票 价格 下 跌 到 0.00 美元 


股票 当前 价格 为 0.00 美元 损失 0.00 一 28.10 = 


卖 出 的 看 涨 期 权 在 到 期 日 变 得 毫 无 价值 
情景 2 一 一 股票 价格 下 跌 到 25.00 美元 


股票 当前 价格 为 25.00 美元 损失 25.00 一 28.10 = 
卖 出 的 看 涨 期 权 在 到 期 日 变 得 训 无 价值 


情 辽 3 一 一 股票 价格 下 跌 到 27.25 美元 
股票 当前 价格 为 27.25 美元 
区 出 的 看 涨 期 权 在 到 期 日 变 得 坚 无 价值 


一 


熏 亏 平衡 点 
情景 4 一 一 股票 价格 保持 在 28.10 美元 
股票 当前 价格 为 28.10 美元 
卖 出 的 看 涨 期 权 在 到 期 日 变 得 训 无 价值 | 获 利 0.85 


EEE 


30.00 一 28.10 = 
0.83 


.| 人 一 28.10 志 


二 S S 
| [| | 
| | | 


be 
et 


情景 5 一 一 股票 价格 上 涨 至 30.00 美元 
股票 当前 价格 为 30.00 美元 
卖 出 看 涨 期 权 在 到 期 日 变 得 毫 无 价值 


总 鳃 利 


一 28.10 
0.85 
27 29 


一 3.10 
0.85 
2.29 


一 U.8> 
0.85 
0.00 


0.00 
0.85 
0.85 


1.90 
0.85 
2 


情景 6 一 一 股票 价格 上 涨 至 30.95 美元 
票 当 前 价格 为 30.95 美元 


版 30.93 一 28.10 = 2.85 
的 看 党 权 至 
卖 出 的 看 涨 期 权 被 执行 30.00 一 3095 一 | 一 095 


情景 7 一 一 股票 价格 上 恋人 至 35.00 美元 


股票 当前 价格 为 35.00 卖 元 35.00 一 28.10 = 6.90 
去 出 的 看 涨 期 权 0.85 
区 出 的 看 涨 期 权 被 执行 所 损 30.00 一 35.00 一 一 5.00 


我 们 通过 图 5-5 来 总 结 以 BORT 股 票 为 投资 标的 的 持 保 看涨 期 权 在 到 期 日 的 收益 曲线 。 


涩 股票 价 格 上 涨 至 27.25 

美元 以 上 时 ,我 们 将 在 该 交 

便利 十 易 中 租 利 。 当 股价 触及 30 
美元 后 ， 我 们 将 进入 最 高 

锋利 区 | 则 ， 繁 利 (30.00 一 

28.10 ) 十 0.85 = 2.75 美元 


Se (这 契 持 保 期 权 关 寸 的 便利 
最 大 值 ) 
儿 亏 平 入 点 (3a = 795 是 我 


涩 股票 价格 回落 至 27.25 
_5725 美元 美元 以 下 时 ， 我 们 还 没 开 始 
亏损 一 “~ 亏损 。 我 们 头寸 的 最 大 损失 
是 27.25 美元 ， 和 我 们 的 故 
亏 平 衡 点 一 择 


0 30.00 美元 
股 昧 价格 


图 5-5 BORT 为 投资 标的 的 持 保 看 涨 期 权 


在 例 5-3 的 交易 中 有 一 些 重 要 的 事情 需要 确认 : 
我们 所 卖 出 的 看 涨 期 权 的 行 权 价 格 需 高 于 我 们 手中 股票 的 买 入 价格 。 


这样 一 旦 我 们 卖 出 的 看 涨 期 权 被 执行 ， 由 于 我 们 已 经 以 更 低 的 价格 持 有 了 该 股票 ， 那 么 期 权 被 执行 也 就 没什么 损失 了 。 因 为 我 们 在 股票 上 已 
经 获得 了 利润 《看 语 期 权 的 行 权 价格 要 高 于 我 们 原先 来 入 的 股票 价格 ) ， 并 且 我 们 也 在 卖 出 看 涨 期 权时 获得 了 权利 金 。 


以 BORT 为 投资 标的 的 持 保 看 涨 期 权 在 4 月 30 日 的 收益 曲线 总 结 如 表 5-6 所 示 。 


表 5-6 (单位 : 美元 ) 


最 大 风险 (股票 价格 一 期 权 权利 金 ) 27.25 


(看 涨 期 权 行 权 价格 二 股票 价格 ) 
| 30.00 一 28.10 十 0.83 一 又 了 与 
十 期 权 权利 金 
3.02% 
9.79% 


2 
会 训 人 个: 


假设 到 期 日 在 4 月 ， 行 权 价格 在 25 美 元 的 看 涨 期 权 权利 金价 格 在 3.55 美 元 ， 表 5-7 和 表 5-8 是 交易 结果 : 
表 5-7 (单位: 美元 ) 
(股票 价格 一 期 权 权 利 金 ) 
(股票 价格 一 期 权 权 利 金 ) 
(看 涨 期 权 行 权 价 格 一 股票 价格 ) 


十 期 权 权 利 金 


持 保 期 权 比较 


行 权 价格 30 ( 虚 值 期 权 ) 行 权 价格 25 ( 实 值 期 权 ) 


行 权 价格 30 ( 虚 值 期 权 ) 行 权 价格 25 ( 实 值 期 权 ) 


交易 一 份 持 保 实 值 看 涨 期 权 最 大 的 优点 在 于 : 可 以 为 我 们 的 交易 头 才 的 鼻 亏 平衡 提供 很 好 的 缓冲 。 比 如 这 里 用 持 保 实 值 看 涨 期 权 ， 给 予 了 我 们 
该 笔 交 易 2.8 美 元 的 僵 亏 平衡 缓冲 。 较 高 的 初始 收 益 率 也 让 该 笔 交 易 看 起 来 更 安全 ， 不 是 吗 ? 相 对 于 持 保 虚 值 看 涨 期 权 3.02$% 的 初始 收益 率 ， 

持 保 实 值 看 涨 期 权 则 具有 12 .63g 的 极 好 的 初始 收益 率 。 然 而 ， 进 一 步 分 析 交 易 头 寸 的 最 大 收益 率 我 们 可 以 看 到 ， 尽 管 持 保 实 值 看 涨 期 权 交 易 
的 初始 收益 率 较 高 ， 但 是 该 笔 交 易 的 最 大 收益 仪 有 1. 6$。 那 是 因为 你 被 迫 在 25 美 元 处 卖 出 你 的 股票 头寸 ， 而 你 买 入 股票 的 成 本 却 是 28 .10 美 
元 。 这 使 你 的 交易 马上 产生 了 3.10 美 元 的 损失 。 你 以 3.55 美 元 的 价格 卖 出 实 值 看 涨 期 权 ， 该 笔 交 易 仅 有 0.45 美 元 的 最 大 收益 。 

将 上 述 数 据 与 持 保 虚 值 看 涨 期 权 的 数据 比较 ， 我 们 可 以 看 到 ， 持 保 虚 值 看 涨 期 权 给 了 交易 者 头寸 更 多 的 上 涨 空间 ， 使 得 该 交易 具有 9.79$ 的 最 
大 收益 率 。 即 使 3.02g 的 最 初 收益 率 也 同样 具有 吸引 力 。 你 是 否 意识 到 ， 如 果 你 每 月 能 获得 3.19gs 的 投资 收益 率 ， 折 成 年 度 复合 收益 率 将 高 达 
42%? 


如 果 我 们 选择 行 权 价 格 为 35 美 元 的 虚 值 看 涨 期 权 ， 我 们 可 以 看 到 该 看 涨 期 权 权利 金 的 投标 价格 (on the big) 为 0.1 美 元 〈 记 住 ， 我 们 是 以 


投标 价 卖 出 期 权 的 ) ， 这 样 该 交易 束 不 值得 了 ， 因 此 3 月 开始 交易 的 ， 


记 住 ， 
交易 时 间 仅 1 个 月 。 


5.2.2” 持 保 看 涨 期 权 和 卖 出 裸 期 权 头 寸 的 风险 比较 


例 5-4 用 真实 价格 


如 图 5-6 和 表 5-9 所 示 。 


E 持 保 看 涨 期 权 一 以 25 美 元 的 价格 买 入 股票 ， 同 时 以 0.75 美 元 的 价格 卖 出 2012 年 5 月 到 期 的 、 
行 权 价 格 为 20 美 元 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 0.75 美 元 。 


EF 卖 出 裸 期 权 头 寸 一 卖 出 2012 年 5 月 到 期 的 、 
表 5-9 (单位 : 


持 保 看 涨 期 权 (E) 
( 行 权 价格 30 美元 ) 


股票 价格 一 看 涨 期 权 权 利 金 : 


成 本 和 收入 25.00 一 0.75 二 24.25 (你 支付 ) 
股票 价格 一 看 涨 期 权 权利 金 收 入 : 
风险 25.00 — 0.75 = 24.25 
总 体 交 易 成 本 24.25 美元 是 你 交易 头寸 的 全 部 风险 北口 
上 限 为 看 涨 期 权 权 利 金 收入 ， 加 上 看 涨 期 权 的 行 权 价格 减 去 支 
付 的 股票 价值 : 
0.75 十 30.00 一 25.00 = 5.75 
最 大 收益 二 cd 一 | 
只 有 当 股 票 价格 在 到 期 日 上 涨 至 30 美元 或 者 更 高 时 ， 你 才能 获 
得 最 大 收益 。 最 大 收益 与 最 大 风险 虱 口 的 收益 风险 比 为 23.7%， 但 这 
需要 股票 价格 在 到 期 日 达到 30 美元 或 者 以 上 时 才 会 发 生 
股票 ~ || 会 
大 却 平衡 点 票 价格 一 看 涨 期 权 权 利 金 收入 : 
25.00 一 0.75 = 24.25 
正如 你 所 看 到 的 ， 如 果 我 们 直接 地 比较 两 种 交易 策略 ， 会 发 生 一 
评价 定 的 误导 。 虽 然 这 两 个 策略 拥有 相同 的 风险 示意 图 ,但 是 对 于 交易 者 


来 说 ， 其 实 这 两 种 策略 的 风险 偏好 是 完全 不 同 的 


2 
利润 十 


全 志平 入 线 
一 19.25 
0 20 


在 这 科 
供 交 易 保 i 

为 3.9%， 和 
易 才 会 出 现 亏 损 


= 与 该 股票 有 关 的 、 
参 与 这 类 策略 交易 20A e 


以 BORT 为 标的 的 持 保 看 涨 期 权 的 最 优 行 权 价格 为 30 美 元 。 
参与 持 保 看 涨 期 权 交 易 的 主要 理由 是 你 看 多 后 市 。 同 时 ， 你 对 该 交易 的 收益 具有 上 限 并 不 需要 介意 ， 因 为 这 种 交易 方式 是 短期 的 ， 通 常 


行 权 价格 为 30 美 元 的 看 涨 期 权 。 


美元 ) 


卖 出 裸 期 权 头 寸 (F) 

( 行 权 价格 20 美元 ) 
看 跌 期 权 权 利 金 收入 : 
0.75 (你 获得 ) 
看 跌 期 权 行 权 价格 减 去 看 跌 期 权 权 利 金 收益 : 
20.00 — 0.75 = 19.25 
19.25 美元 的 风险 敞 口 高 于 你 卖 
上 限 为 看 跌 期 权 的 权利 金 : 
0.75 
假设 股票 价格 在 20 美元 以 上 ， 你 便 获 得 了 0.75 美元 的 最 大 回报 。 
in 你 无 需 支 付 任何 费用 ,但 是 你 仍 需 要 在 你 的 账户 中 提 
金 以 保证 交易 中 的 现金 流动 性 这 笔 交 易 的 收益 风险 比 仅 
:只 有 在 股票 价格 大 幅 下 挫 至 19.25 美元 以 下 时 ， 你 的 交 


出 期 权 权 利 金 收入 的 25 倍 


看 跌 期 权 行 权 价格 一 看 跌 期 权 权 利 金 收入 : 

20.00 — 0.75 = 19.25 

两 个 策略 共同 的 风险 点 在 于 股票 的 大 幅 下 挫 。 因 此 ， 你 绝对 不 能 在 
重要 的 消息 (比如 ， 利 润 表 公布 前 夕 ) 公布 前 

并 且 ， 这 类 策略 仅 用 于 市 场 行情 上 升 时 


持 你 看 涨 期 权 


Ee Ms 
re 


裸 玫 路 期 权 工 


23 30 30 


时 价格 〈$) 


图 5-6” 持 保 看 涨 期 权 与 出 售 裸 看 跌 期 权 比 较 


我 们 现在 需要 比较 不 同 的 持 保 看 涨 期 权 ， 用 于 分 析 如 何 建立 最 优 的 交易 策略 。 期 权 交 易 的 特点 在 于 ， 你 可 以 在 期 权 的 行 权 价 
格 和 到 期 日 上 进行 尽 可 能 多 的 选择 。 


我 们 来 比较 一 下 持 保 看 涨 期 权 交 易 策略 E 和 另 两 个 策略 G 和 H， 如 表 5-10 所 示 。 因 为 在 持 保 期 权 交 易 中 ， 对 期 权 到 期 日 的 调 
整 空 间 并 不 大 ， 我 们 通常 不 会 进行 超过 1 个 月 的 涉 寸 交 易 ， 除 非 有 仪 仅 一 周 或 者 其 他 短期 的 交易 选择 存在 。 


E. 持 保 看 涨 期 权 一 一 以 25 美 元 的 价格 买 入 股票 ， 同 时 以 0.75 美 元 卖 出 2012 年 5 月 到 期 的 、 行 权 价 格 30 美 元 的 看 涨 期 权 。 
G. 持 保 看 涨 期 权 一 一 以 25 美 元 的 价格 买 入 股票 ， 同 时 以 1.3 美 元 卖 出 2012 年 5 月 到 期 的 、 行 权 价格 27.5 美 元 的 看 涨 期 权 。 


H. 持 保 看 涨 期 权 一 一 以 25 美 元 的 价格 买 入 股票 ， 同 时 以 2.4 美 元 卖 出 2012 年 5 月 到 期 的 、 行 权 价 格 25 美 元 的 看 涨 期 权 。 


25 
伺 利 十 ，_ 持 保 看 涨 期 权 开 
3.80 全 持 保 看 涨 期 权 G 
2.40 a 
们 地 平 入 线 0T- 2 持 保 看 涨 期 权 五 
亏损 一 


股票 价格 ($) 


图 5-7 ” 持 保 看 涨 期 权 EE，G， 和 HH 的 收益 曲线 ( 非 按 比 例 绘制 ) 
表 5-10 (单位 : 美元 ) 


持 保 看 涨 期 权 (E) 持 保 看 涨 期 权 (G ) 持 保 看 涨 期 权 (H ) 


成 本 与 股票 价格 一 看 涨 期 权 权 利 金 股票 价格 一 看 涨 期 权 权 利 金 : 股票 价格 一 看 涨 期 权 权 利 金 
收入 25.00 — 0.75 = 24.25 25.00 一 1.30 = 23.70 25.00 一 2.40 = 22.60 
(你 所 支付 的 ) (你 所 支付 的 ) (你 所 支付 的 ) 
股票 价格 一 看 涨 期 权 权 利 金 收入 : 股票 价格 一 看 涨 期 权 权 利 金 收入 : 股票 价格 一 看 涨 期 权 权 利 金 收入 : 
风险 25.00 一 0.75 = 24.25 25.00 一 1.30 = 23.70 25.00 一 2.40 = 22.60 
人 总 体 交 易 成 本 24.25 美元 是 你 交易 头寸 的 全 总 体 交 易 成 本 23.70 美元 是 你 交易 头寸 的 全 | 总 体 交 易 成 本 22.60 美元 是 你 交易 头寸 的 全 
部 风险 北口 部 风险 北口 部 风险 北口 
上 限 为 看 涨 期 仅 权利 金 > 收入， 加 上 看 涨 期 权 上 限 为 看 涨 期 权 权 利 金 是 入 ， 加 上 看 涨 期 权 上 限 为 看 涨 期权 权利 金 收入 ， 加 上 看 涨 期 权 
的 行 权 价格 减 去 支付 的 股票 价值 : 的 行 权 价格 减 去 支付 的 股票 价值 : 的 行 权 价格 减 去 支付 的 股票 价值 : 
ei 1.30 4 27.50 _ 25 = 3.80 2.40 十 25.00 一 25.00 = 2.40 
最 大 只 有 当 股 票 价 格 在 到 期 日 上 涨 至 30 美元 或 只 有 当 股 票 价 格 在 到 期 日 上 涨 至 27.50 美元 只 有 当 股 票 价 格 在 到 期 日 维持 在 25 美元 或 
回报 Pal i 你 才能 获得 最 大 收益 或 者 更 丘 人 你 才能 获得 最 大 收益 。 最 大 收益 | 者 ie 你 才能 获得 最 大 收益 。 最 大 收益 与 
最 大 收益 与 最 大 风险 敞 口 的 收益 风险 比 为 风险 改口 的 收益 风险 比 为 16%， 但 这 需 | 最 大 风险 改口 的 收益 风险 比 为 10.6%， 但 这 需 
23.7%， 但 这 需要 股票 价格 在 到 期 日 达到 30 美 投票 价格 在 到 期 日 达到 27.S0 美 元 或 者 以 上 | 要 股票 价格 在 到 期 日 维持 在 25 美元 或 者 以 上 时 
元 或 者 以 上 时 才 会 发 生 or 帮会 发 生 
期 中 如 雪 股 票 价格 维持 在 目前 25 美元 的 价格 KT 那 这 些 策略 各 目的 收益 率 是 多 少 ” 因 为 我 们 假设 股票 价格 无 论 如 何 都 不 变 ， 那么 收益 风险 比 的 
回报 计算 就 等 于 简单 的 看 涨 期 权 权 利 金 收益 除 以 交易 头 才 的 最 大 风险 改口 
( 0.75/24.25 ) = 3.1% ( 1.30/23.70 ) = 5.5% ( 2.40/22.60 ) = 10.6% 
锅 亏 平 股票 价格 -= 看 涨 期 权 权 利 金 收 入 : 股票 价格 一 看 涨 期 权 权利 金 收 入 : 股票 价格 一 看 涨 期 权 权 利 金 收入 : 
衔 点 25.00 一 0.75 = 24.25 25.00 一 1.30 = 23.70 25.00 一 2.40 = 22.60 


我 们 应 该 选择 哪个 交易 策略 ? 当然 ， 本 质 上 讲 这 并 没有 什么 对 或 者 错 ， 但 是 考虑 下 你 为 何 要 选择 持 保 看 涨 期 权 交 易 策 略 ? 这 是 因为 你 相信 中 期 
来 看 股票 价格 会 稳步 上 涨 
评价 著 虑 到 这 一 点 ， 瑟 策略 就 不 适用 了 ， 因 为 在 该 策略 中 ， 后 市 股票 的 上 涨 并 不 能 市 来 交易 收益 的 提升 。 那 么 你 就 只 能 在 E 和 G 中 选择 。 如 果 人 
预期 在 期 权 到 期 日 前 股票 价格 会 有 大 幅度 的 上 涨 ， 那 么 下 策略 就 是 较 优 的 选择 ， 因 为 该 策略 的 最 大 收益 更 高 。 如 果 你 相对 保守 ， 那 么 G 策略 
个 较 好 的 选择 ， 因 为 你 所 承受 的 风险 改口 和 头 十 的 盘 亏 平衡 点 都 相对 较 低 (正如 你 的 最 大 收益 也 相对 较 低 一 样 ) 


5.2.3 ”如 何 改进 持 保 看 涨 期 权 交 易 宁 上 略 


持 保 看 涨 期 权 的 务 势 在 于 ， 当 股票 价格 下 跌 时 交易 涉 寸 会 有 风险 。 我 一 般 不 希望 交易 头寸 的 风险 示意 图 会 出 现 对 角 线 式 刁 下 
运行 的 情况 ， 虽然 持 保 看 涨 期 权 交 易 中 下 行 对 角 线 部 分 仅仅 代表 了 交易 头寸 中 股票 价格 的 风险 示意 图 ， 而 不 是 市 有 杠杆 的 期 权 头 
寸 。 通 常情 况 下 ， 只 有 在 股票 价格 处 于 上 升 趋势 时 ， 我 们 才 会 进行 持 保 看 涨 期 权 交 易 。 然 而 ， 人 处 于 上 升 趋势 的 股票 通 党 具有 比较 
低 的 波动 率 和 偏 低 的 看 涨 期 权 权 利 金 ， 这 使 卖 出 它们 并 不 是 一 项 吸引 人 的 盘 利 策略 。 这 束 吸 31 了 许多 交易 者 选择 具有 更 高 波动 率 
和 更 大 风险 的 股票 ， 因 为 以 这 些 股 票 为 标的 的 看 涨 期 权 权 利 金 较 高 。 如 果 你 是 这 一 类 交易 者 ， 但 又 不 能 抵御 这 种 附加 的 头寸 风 
险 ， 那 你 需要 考虑 为 交易 头寸 在 股票 价格 下 跌 时 提供 更 为 严谨 的 保护 。 


么 在 股票 价格 出 现 灾 难 性 下 行 风险 的 时 候 ， 你 如 何 能 够 保护 交易 头寸 y 回答 是 ， 你 可 以 买 入 一 个 保护 性 的 看 跌 期 权 。 这 是 
一 个 更 高 级 的 交易 策略 ， 已 经 超过 了 本 书 讨 论 的 沁 围 ， 这 种 策略 被 称 为 双 限 期 权 (Collar) 。 进 行 双 限 期 权 交 易 有 许多 种 方式 ， 
但 这 里 我 们 仪 将 加 入 的 保护 性 看 跌 期 权 视 为 持 保 看 涨 期 权 的 一 个 额外 的 保护 头 吉 。 


如 果 你 热衷 于 进行 持 保 看 涨 期 权 交 易 ， 但 是 又 想 对 股票 价格 下 跌 的 风险 提供 一 定 的 保护 ， 那 么 你 就 可 以 看 看 下 面 这 种 方式 : 
第 一 步 : 理解 你 的 交易 目的 和 交易 过 程 ， 并 且 明 确 自己 计划 持 有 股票 的 时 间 (比如 说 ，6 个 月 ) 。 

第 二 步 : 买 入 股票 。 

第 三 步 : 以 月 时 间 周 期 卖 出 看 涨 期 权 。 

第 四 步 : 购买 保护 性 看 跌 期 权 进 行 保 护 ， 该 期 权 距 离 到 期 日 的 时 间 为 你 计划 持 有 股票 时 间 的 一 半 。 


在 该 类 交易 中 ， 你 所 做 的 事情 类 似 融资 。 你 打算 要 买 入 一 项 资产 ， 通 过 每 个 月 出 售 以 该 资产 为 标的 的 看 涨 期 权 你 为 这 项 买 入 
计划 提供 融资 ， 同 时 你 会 为 这 笔 交 易 提 供 保护 0 。 我 建议 ， 我 们 为 交易 提供 的 保护 时 间 应 为 计划 标的 
投资 时 间 的 一 半 ， 因 为 购买 的 看 跌 期 权 会 提高 整个 交易 的 锰 亏 平衡 点 ， 如 果 购 买 到 期 时 间 过 长 的 看 跌 期 权 束 显得 多 余 了 。 当 看 跌 
期 权 临 近 到 期 日 时 (比如 襄 3 个 月 ) ， 你 需要 判断 你 持 有 的 股票 是 否 在 向 你 预期 的 方向 运行 ， 如 果 价 格 走势 弱 于 你 之 前 的 预期 ， 


你 也 许 会 重新 考虑 和 分 析 该 股票 。 


你 会 如 何 选 择 买 入 的 看 跌 期 权 的 行 权 价 格 ? 这 取决 于 你 想 对 交易 头寸 提供 何 种 程度 的 保护 。 对 我 来 咒 ， 这 一 看 跌 期 权 是 用 来 
补偿 灾难 性 事件 友 生 时 市 来 的 风险 的 ， 因 此 我 选择 的 行 权 价 格 大 约 在 事先 已 确定 的 支撑 区 | 间 内 。 通 党 来 说 ， 这 一 支撑 区 | 间 应 该 低 
于 目前 的 股票 价格 。 你 必须 计划 好 目 己 的 交易 ， 并 明确 在 你 交易 计划 时 间 内 价格 的 文 撑 区 间 和 阻力 区 间 。 每 一 次 交易 都 是 一 次 商 
业 行为 ， 因 此 你 必须 计划 好 每 一 笔 交 易 ， 做 好 相似 的 尽职 调查 。 好 的 交易 和 投资 都 是 建立 在 对 你 交易 方向 有 利 的 概率 累积 基础 上 
的 。 超 前 的 计划 能 够 让 你 选择 正确 的 交易 方向 。 


5.2.4 ”警告 


买 入 保护 性 看 跌 期 权 是 为 了 保护 你 的 交易 头寸 在 看 跌 期 权 到 期 前 不 受 股价 大 幅 下 行 的 影响 。 然 而 ，3 个 月 到 期 的 保护 性 看 跌 
期 权 很 可 能 比 你 卖 出 的 1 个 月 到 期 的 看 涨 期 权 昂贵 。 这 就 意味 着 这 需要 持续 进行 〈 即 你 需要 每 月 卖 出 看 涨 期 权 ， 至 少 在 你 购买 的 
看 跌 期 权 的 到 期 日 前 要 这 么 操作 ， 以 为 购买 的 看 跌 期 权 提供 融资 成 本 ) 的 交易 策略 。 这 就 是 你 为 什么 需要 在 进行 该 类 交易 之 前 ， 
首先 要 了 解 交易 过 程 的 原因 。 


N 53 双 限 期 权 (The Collar) 


双 限 期 权 是 一 种 风险 极 低 的 交易 策略 ， 在 某 种 情况 下 ， 交 易 者 确实 可 以 享用 无 风险 收益 。B] 听 起 来 的 确 有 些 不 可 思议 ， 但 这 
的 确 是 可 能 的 一 一 我 建议 你 进行 两 笔 单独 交易 ， 一 笔 是 买 入 股票 ， 另 一 笔 是 交易 看 涨 和 看 跌 期 权 。 场 内 交易 者 并 不 喜欢 你 以 这 
种 方式 成 功 地 进行 交易 ， 即 使 这 种 交易 方式 并 不 具备 投机 性 ， 洪 在 的 收益 是 固定 的 。 


这 种 方式 的 交易 策略 通常 都 是 长 期 的 交易 策略 ， 期 权 到 期 日 一 般 都 超过 1 年 ， 比 如 ， 长 期 普通 股 预期 证 券 (LEAPs: Long- 
term Equity Anticipation Securities) 。LEAPs 基 本 上 都 是 长 期 期 权 。 四 


以 下 是 这 类 策略 的 运作 过 程 ( 见 表 5-11 和 图 5-8) : 


表 5-11 
1. 买 人 股票 飞人 资产 
2. 头 和 信行 权 价 格 接 近 上 股票 价格 的 LEAP 看 中 期权 给 购 入 的 资产 提供 价值 保护 
3. 出 售 行 权 价格 高 于 股票 价格 的 LEAP 看 涨 期 权 为 交易 提供 融资 


双眼 期 权 


飞人 股票 飞信 平 值 看 跌 期 权 出售 虚 值 看 涨 期 权 双 限 期 权 


图 5-8 


5.3.1 成功 构建 双 限 期 权 交 易 的 乙 术 


1. 风 险 


对 于 一 次 “无 风险 ”交易 来 说 Pl， 你 需要 确保 买 入 看 跌 期 权 所 花费 的 成 本 减 去 卖 出 看 涨 期 权 所 获得 的 收益 ， 加 上 购买 股票 的 
成 本 ， 减 去 看 跌 期 权 的 行 权 价格 所 得 值 为 0 或 者 负 值 。 即 你 的 交易 组 合 的 头寸 风险 上 限 为 : 


( 买 入 看 跌 期 权 所 文 付 的 成 本 - 卖 出 看 涨 期 权 所 获得 的 收入 ) + ( 买 入 股票 的 价格 - 看 跌 期 权 的 行 权 价格 ) 


如 果 这 个 表达 式 的 计算 结果 为 0 或 者 为 负 ， 那 么 你 束 获 得 了 一 个 无 风险 的 交易 机 会 。 
2. 收 蔡 


双 限 期 权 交 易 的 最 大 收 葵 受 限 于 看 涨 期 权 的 行 权 价格 减 去 看 跌 期 权 的 行 权 价 格 ， 表 减 去 交易 的 风险 暴露 ( 即 上 式 所 述 ) 。 


[看 涨 期 权 行 权 价 格 ] 一 [看 跌 期 权 行 权 价格 ] 一 交易 风险 暴露 


股票 价格 一 [看 涨 期 权 权利 金 收 入 一 看 跌 期 权 权 利 金 收入 ] 
可 能 的 收益 以 及 何 时 进行 双 限期 权 交 易 : 


如 果 你 在 寻找 零 风险 或 者 低 风 险 的 交易 机 会 ， 那 残 不 要 期 竺 获得 巨大 的 收益 回报 。 对 风险 和 收益 ， 区 易 者 永远 需要 做 出 一 个 
选择 ， 对 于 双 限 期 权 交 易 同 样 如 此 。 殊 我 的 经 验 来 看 ， 在 市 场 中 你 必定 能 友 现 一 个 波动 率 较 高 的 股票 ， 以 “无 风险 ” 双 限 期 权 交 
易 的 模式 持 有 该 股票 18 个 月 ， 并 从 整个 交易 组 合 中 获得 高 于 20% 的 最 大 收益 。 如 果 你 想 使 交易 具有 确保 的 最 低 收 益 ， 那 么 你 的 
最 大 收 葵 也 会 减少 。 显 然 ， 你 能 承担 的 风险 越 高 ， 你 能 获得 的 收益 就 越 大 。 


寻找 恰当 的 股票 用 来 构建 双 限 期 权 交 易 的 标准 有 : 
IEAPs 的 到 期 时 间 在 1 年 以 上 ; 
-股票 价格 在 强 支 撑 位 上 方 。 


当 你 无 法 承受 交易 中 所 可 能 市 来 的 损失 ， 但 你 仍 想 给 目 己 在 市 场 中 获得 收益 的 机 会 ， 那 么 双 限 期 权 交 易 融 符 别 有 用 了 。 要 寻 
找 一 个 到 期 时 间 短 于 1 年 的 无 风险 双 限 期 权 ， 距 离 到 期 时 间 约 18 个 月 是 一 个 较 好 的 选择 ， 这 给 你 一 个 找到 合适 标的 股票 的 机 会 。 
在 该 交易 中 ， 你 必须 接受 这 是 一 笔 交 易 ， 在 交易 到 期 前 很 长 的 一 段 时 间 ， 你 不 能 将 交易 组 合 分 折 。 因 为 交易 组 合 中 期 权 的 时 间 价 
值 在 起 作用 ， 你 在 双 限 期 权 交 易 中 将 会 得 到 的 “无 风险 ”收益 只 有 在 接 近期 权 到 期 日 时 才 会 只 现 。 即 使 股票 价格 超过 了 看 涨 期 权 
的 行 权 价 格 ， 你 也 不 能 在 期 权 到 期 日 1 个 月 之 前 提前 执行 期 权 合 约 。 


例 5-5a 


我 们 构建 一 个 以 知名 的 股票 作为 标的 的 双 限 期 权 交 易 : 
该 股票 当前 价格 为 19. 61 美 元 ， 我 们 选择 2014 年 1 月 作为 组 合 中 期 权 的 到 期 时 间 。 
我 们 将 进行 如 下 的 交易 步 又， 如 表 5-12 和 图 5-9、 表 5-13 所 未: 


3 12 


1. 按照 市 场 卖 价 19.61 美元 买 人 股票 买 人 股票 
2. 以 7.10 美元 的 价格 买 入行 权 价 格 为 20 美元 的 、2014 年 1|,、.， 
给 买 人 的 股票 头寸 提供 保护 
月 到 期 的 看 跌 期 权 人 
3. 以 6.4 美元 的 价格 出 售 2014 年 1 月 到 期 的 、 行 权 价格 为 六 交易 
25 美元 的 看 涨 期 权 Ce 


提供 融资 


e http:yJnexteen.0ptHoneasy ,com ..， 加 回 | 要 
Profit/ (Loss) Risk Profile 


a 
/ 
Fy 
| ps 2 > Stock Price 
10 12 44 人格 182022243 加 303234 扩 有 Bl 期 日 
-> 


当前 
一 一 一 - 到 期 前 1 个 月 


图 5-9 “ 低 风 险 ” 双 限期 权 交 易 举 例 
表 5-13 


-ExpBiry =Now -Tirme(t) 


净 成 本 20.31 
最 大 风险 0.31 
最 大 收 欧 4.69 
20.31 我 们 可 以 注意 到 ， 最 大 风险 、 最 大 收益 、 
慑 大 收益 风险 比 1 512.9% 和 和 偶 亏 平衡 的 数值 都 是 以 期 权 到 期 的 情况 计 
最 大 收益 净 成 本 比 23.1% 算 的 
最 小 收益 风险 比 N/A 
最 小 收益 净 成 本 比 


QD 这 里 的 最 小 收益 是 负 值 。 


正如 你 所 看 到 的 ， 我 们 的 收益 风险 比 是 巨大 的 《1512.95) ， 虽 然 我 们 的 收益 净 成 本 比 〈 我 们 参与 这 次 交易 所 花费 的 成 本 ) 仅 有 23.1$s。 年 化 
后 ， 这 笔 交 易 的 年 化 收益 率 为 12 .62%， 而 股票 价格 只 需要 小 幅 上 涨 超过 5 个 点 ， 即 可 以 在 交易 中 竞 现 这 样 的 年 化 收益 率 ， 可 以 说 在 该 交易 中 我 
们 承担 了 极 小 的 风险 (仅仅 是 兆 成 本 的 1.5%) 。 


知 | 岗 
dl 
二 


bb 


例 5-5b 


注意 ， 我 们 是 按照 市 场 的 价格 来 进行 交易 的 〔 即 按照 买 价 买 入 ， 控 照 买 价 买 出 ) 。 即 便 如 此 ， 我 们 的 交易 风险 也 非常 低 ， 仅 有 0.31 美 元 。 使 
用 限 价 交 易 指 令 ， 我 们 可 以 消除 这 0.31 美 元 的 风险 。 通 过 合并 期 权 交 易 产 生 的 净 成 本 0.39 美 元 ， 用 来 代 丛 当前 的 看 涨 期 权 买 价 (6.40 美 元 ) 
和 看 跌 期 权 卖 价 (7.10 美 元 〉 差异 所 形成 的 0.7 美 元 的 译文 出 。 

通过 这 种 方式 ， 这 笔 交 易 变 得 没有 风险 ， 虽 然 我 们 仍 需要 在 这 段 时 间 内 持 有 股票 。 而 且 我 们 * 现 阶段 “的 风险 收益 是 一 个 负 值 ， 但 是 我 们 可 以 
看 到 时 间 会 将 我 们 的 到 期 风险 曲线 同上 推移 。 中 间 的 风险 收益 曲线 表示 的 是 距离 到 期 还 有 1 个 月 的 情况 。 注 意 ， 中 间 的 风险 收益 曲线 是 如 何 趋 
近 于 到 期 日 的 风险 收益 曲线 的 〈 见 图 5-10 和 表 5-14) 。 
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图 5-10  “ 零 风 险 ” 双 限期 权 交 易 收 益 曲线 


表 5-14 (单位 : 美元 ) 


“ 零 风 险 ” 双 限期 权 交 易 举 例 5-4b 
兆 成 本 最 大 收益 风险 比 N/A 
最 大 风险 最 大 收益 净 成 本 比 22.6% 
最 大 收益 最 小 收益 风险 比 N/A 
侣 亏 平衡 点 最 小 收益 净 成 本 比 N/A 


(这 里 我 们 忽略 交易 佣金 。 


例 5-5c 
最 终 ， 我 们 来 看 一 下 ， 如 果 我 们 能 够 基于 所 能 获得 的 \ 最 后 价格 “设置 限制 委托 指令 ， 将 会 发 生 什 么 ， 如 表 5-15 所 示 。 


“最 
表 5-15 (单位: 美元 ) 


1. 以 19.61 美元 的 价格 买 人 股票 买 人 股票 
2. 以 7.00 美元 的 价格 买 人 2014 年 1 月 到 期 的 、 行 权 价格 为 20 美 


对 股票 头寸 进行 保护 
元 的 看 跌 期 权 . 上 股票 头 才 进 行 保 护 
3. 以 6.80 美元 的 价格 卖 出 2014 年 1 月 到 期 的 、 行 权 价格 为 25 美 gr 
yA XDTNEIANSD A 

元 的 看 涨 期 权 /] 坟 . 征 


人 ee 令 以 19.61 美 元 的 价格 购买 股票 ， 同 时 结合 买 入 看 跌 期 权 和 卖 出 看 涨 期 权 构 建交 易 组 合 ， 使 交易 的 净 成 本 限 
ji 任 0.20 夫 元 


\ 保 收益 “ 双 限 期 权 交 易 风 险 示 意图 见 图 5-11。 
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图 5-11 “ 保 收益 ” 双 限 期 权 交 易 风 险 示 意图 


注意 : 到 期 日 时 的 风险 收益 曲线 是 寺 全 高 于 和 仍 亏 平衡 线 的 ， 这 说 明 这 笔 交易 不 仅仅 是 “ 零 风险 ”的 ， 而 且 如 果 我 们 执行 该 交 
易 ， 将 获得 一 份 确保 的 、 小 额 的 正 收益 ， 如 表 5-16 所 示 。 


表 5-16 


“ 保 收 益 ， 双 限期 权 交 易 举 例 5-5c 
将成 本 19.81 
最 大 风险 (该 交易 中 不 存在 ) (0.19)” 
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9 
最 大 收益 我 们 可 以 注意 到 ， 最 大 风险 、 最 大 收 
枚 亏 平衡 点 益 和 一 亏 平衡 的 数值 都 是 以 期 权 到 期 的 情 
最 大 收益 风险 比 况 计算 的 
最 大 收益 净 成 本 比 
最 小 收益 风险 比 N/A 
最 小 收益 净 成 本 比 


G 括 号 表示 该 交易 不 存在 风险 〈 或 者 说 是 负 风 险 ) ， 并 且 在 到 期 日 参与 交易 保证 的 收益 为 0.19 美 元 。 


当 距 离 期 权 到 期 日 还 有 1 个 月 的 时 候 ， 我 们 所 卖 出 的 看 涨 期 权 被 执行 的 可 能 性 很 小 。 


5.3.2 期货 


和 期 贷 相 比 ， 双 限期 权 交 易 、 合 成 看 涨 期 权 和 持 保 看 涨 期 权 的 两 个 最 大 的 不 同 点 在 于 : 
(a) 期 货 期 权 是 欧式 期 权 一 一 即 它 们 只 能 在 到 期 日 执行 ， 未 到 期 时 无 法 行 权 。 


(b) 当 你 持 有 某 期 货 合约 多 头 时 ， 你 并 没有 从 你 账户 中 取 钱 消费 。 这 意味 着 ， 你 可 以 以 非常 低 的 成 本 甚至 零 成 本 进行 以 期 
人 合约 为 标的 的 双 限 期 权 交 易 ， 甚 至 在 特定 情况 下 ， 在 交易 初 束 能 实现 小 幅 的 盈利 。 


绪 上 ， 如 果 你 能 够 找到 合适 的 价格 进行 以 期 货 为 标的 的 双 限 期 权 交 易 ， 那 么 该 交易 将 是 一 种 非常 有 效 的 交易 策略 。 


NY 5.4 本 章 学 习 要 点 


本 草 中 ， 你 学 习 了 合成 看 涨 期 权 和 持 保 看 涨 期 权 。 让 我 们 来 对 比 一 下 这 两 种 策略 ， 如 表 5-17 所 示 : 


我 们 同时 了 解 了 如 何 改 进 持 保 看 涨 期 权 并 降低 风险 ， 当 然 也 接受 了 这 种 改进 会 降低 我 们 的 最 大 收益 。 双 限期 权 交 易 是 一 种 高 
级 的 交易 策略 ， 要 求 交 易 者 具备 丰富 的 交易 经 验 才能 恰当 地 进行 交易 。 这 束 是 为 什么 我 们 要 将 期 权 交 易 和 买 入 股票 交易 区 别 开 来 
的 原因 。 例 5-5 (a、b、c 三 部 分 ) 是 用 来 展示 使 用 期 权 来 保护 我 们 的 交易 头寸 并 保证 获得 最 小 预期 收益 的 便利 性 。 

由 于 在 第 6 章 才 会 讲述 期 权 交 易 中 重 要 的 避 险 参数 ， 所 以 我 们 目前 还 没有 讨论 本 章 策略 在 标的 价格 变化 时 ， 交 易 头 寸 变 化 的 
灵敏 度 。 请 先 阅读 第 6 草 ， 然 后 再 回 过 头 来 学 习 表 5-18。 


表 5-17 


合成 看 涨 期 权 持 保 看 涨 期 权 
十 PF 

买 入 股票 买 入 看 跌 期 权 合成 看 涨 期 权 买 入 股票 卖 出 看 涨 期 权 持 保 看 涨 期 权 
买 入 股票 + 买 入 看 跌 期 权 = 合成 看 涨 期 权 买 入 股票 + 卖 出 看 涨 期 权 = 持 保 看 涨 期 权 

牛市 ,虽然 你 仍 购买 看 跌 期 权 为 持 有 的 股票 
提供 保护 

为 了 中 长 期 地 持 有 股票 ， 又 能 在 价格 下 跌 时 | 中 长 期 地 持 有 股票 ,为 了 能 在 每 月 卖 出 以 该 股票 为 标的 的 看 涨 期 权 并 获得 权利 金 收 益 。 
为 股票 头寸 提供 保护 类 似 收取 持 有 股票 时 所 应 获得 的 红利 ， 通 过 这 种 方式 你 也 能 降低 你 持 有 的 股票 的 成 本 
如 果 股 票 价格 上 涨 ， 你 卖 出 的 看 涨 期 权 将 有 可 能 被 执行 ， 这样 你 能 获取 一 些 收益 。 如 

如 果 股 票 价 格 上 涨幅 度 高 于 看 跌 期 权 的 买 人 | 果 股 票 价 格 下 跌 ， 那么 你 卖 出 的 看 涨 期 权 将 变 得 毫 无 价值 ， 你 将 获得 权利 金 收 益 ， 这 等 同 
成 本 ， 你 便 在 交易 中 获 利 于 你 以 更 低 的 价格 购买 了 股票 (因为 你 用 卖 出 期 权 获得 的 权利 金 补偿 了 你 购买 股票 的 成 本 
支出 ) 


温和 和 牛市， 你 希望 你 的 股票 稳步 上 行 


如 果 股 票 价格 下 跌 ， 那 么 你 的 头寸 将 会 发 生 
亏损 ,但 由 于 你 购买 了 看 跌 期 权 作为 保护 ， 那 
么 你 的 亏损 幅度 将 以 看 跌 期 权 的 行 权 价格 为 界 
由 于 你 购买 了 股票 而 仅仅 从 卖 出 的 看 涨 期 权 获 得 了 小 额 的 权利 金 收 益 ， 因 此 该 交易 也 是 
这 是 一 个 净 支 出 的 交易 一 个 净 支 出 的 交易 。 你 可 以 采用 保证 金 购买 股票 的 方式 来 增加 你 的 收益 率 。 如 果 你 以 股票 
价格 50% 的 保证 金 购买 股票 ， 那么 你 的 收益 率 就 翻 了 一 信 
股票 价格 下 跌 时 ， 你 的 风险 是 有 限 的 你 所 承担 的 风险 等 于 你 购买 股票 的 成 本 支出 减 去 你 卖 出 看 涨 期 权 所 获得 的 权利 金 

在 这 类 交易 中 ， 时 间 的 推移 是 有 利于 交易 者 的 ， 因 为 它 会 降低 你 所 卖 出 的 看 涨 期 权 的 价 
值 。 假 设 在 期 权 到 期 日 ， 股 票 价格 低 于 看 涨 期 权 行 权 价格 ， 你 将 简单 地 获得 卖 出 期 权时 整 
个 的 权利 金 收 入 ， 这 将 降低 你 最 初 购买 股票 的 成 本 。 如 果 股 票 价格 到 达 看 涨 期 权 的 行 权 价 
格 ， 那 么 你 可 以 以 更 高 的 价格 (即行 权 价格 ) 卖 出 持 有 的 股票 ， 或 者 持 有 该 交易 组 合 直到 
期 权 到 期 日 ， 这 样 你 同样 可 以 以 更 高 的 价格 出 售 股票 


时 间 的 推移 对 你 所 购买 的 看 跌 期 权 的 价值 是 


时 间 效应 | ， 
“| 不 利 的 


最 佳 交 易 | ” 买 人 的 看 跌 期 权 的 到 期 时 间 至 少 应 有 你 计划 


w a 本 。 w 四 j 深 去 卖 出 } 1 离 :上 一 个 上 人 站 | 
时 间 区 间 | 持 有 股票 时 间 的 一 半 每 月 滚动 卖 出 距离 到 期 日 一 个 月 的 看 涨 期 权 


表 5-18 
避 险 参数 合成 看 涨 期 权 持 保 看 涨 期 权 


Delta ( 头 二 价值 变 化 速度 ) 是 正 数 ， 并 且 随 着 标的 资产 价格 的 上 涨 至 
高 于 行 权 价格 而 下 行 趋 于 0。 股 票 价格 越 低 ，Delta 就 越 高 ( 记 住 一 份 期 
权 合 约 Delta 的 最 大 值 是 +1， 最 小 值 是 -1 )。 这 就 是 说 ， 随 着 股票 价格 
的 上 升 ， 持 保 看 涨 期 权 的 价格 也 随 之 上 行 。 当 股票 价格 上 升 至 高 于 行 权 
价格 的 时 候 ，Delta 就 会 下 跌 ， 当 股票 价格 超过 行 权 价格 与 出 售 看 涨 期 权 
所 获得 的 权利 金 之 和 的 时 候 ，Delta 就 会 快速 地 趋向 于 0。 这 反映 了 持 保 
看 涨 期 权 达 到 最 大 收益 水 平 ， 无 论 之 后 股票 上 涨 到 多 少 ， 持 保 看 涨 期 权 
价值 将 不 再 变化 


合成 看 涨 期 权 的 Delta 曲线 和 看 涨 期 权 的 Delta 曲线 是 相似 
的 。 股 票 的 Delta 曲线 要 比 看 跌 期 权 的 Delta 曲线 强势 ， 整 个 交 
Delta 易 组 合 的 收益 曲线 与 简单 的 看 涨 期 权 一 致 。 因 此 ， 合 成 看 涨 期 
权 的 Delta 将 会 随 着 股票 价格 的 上 升 而 上 升 ， 说 明了 股票 价格 
的 提高 将 会 提升 合成 看 涨 期 权 的 价值 


由 于 你 是 期 权 的 净 买 方 ， 因 此 Gamma (头寸 价 值 变 化 的 加 速 
Gamma 度 ) 通常 是 正 数 ， 特 别 是 在 合成 看 涨 期 权 是 平 值 期 权 的 时 候 ， 
Gamma 会 达到 峰值 


由 于 该 交易 中 ， 交 易 者 是 看 涨 期 权 的 净 售 方 ， 因 此 Gamma 通常 是 负 
值 ， 特 别 是 在 卖 出 的 看 涨 期 权 为 平 值 期 权 的 时 候 ，Gamma 达到 峰值 


由 于 Theta 和 股票 头寸 (你 可 以 永久 性 地 持 有 股票 ， 因 此 没 
有 时 间 价 值 衰 减 的 概念 ) 并 没有 相关 性 ，Theta 值 仅 仅 反映 了 购 | Theta 是 正 值 ， 说 明了 到 期 时 间 的 衰减 对 交易 头寸 有 利 。Theta 是 正 值 ， 
买 看 跌 期 权 的 部 分 。 因 此 ， 正 如 你 所 预期 的 ，Theta 是 负 值 ， 在 | 因为 我 们 已 经 获得 了 卖 出 看 涨 期 权 的 收入 ， 并 在 股票 价格 约 等 于 行 权 价 


i 股票 价格 等 于 行 权 价 格 的 时 候 达 到 谷 值 ， 说 明了 到 期 时 间 的 衰 | 格 的 时 候 达 到 峰值 。 当 期 权 合 约 快 到 期 的 时 候 ，Theta 对 交易 头寸 的 正 问 
减 对 合成 看 涨 期 权 的 价值 是 不 利 的 ， 特 别 是 当 股票 价 格 等 于 行 | 作用 就 越 明显 
权 价 格 的 时 候 
波动 率 对 合成 看 涨 期 权 是 有 正面 影响 的 。Vega 在 股票 价格 等 | ”Vega 是 负 值 ， 说 明了 波动 率 对 于 持 保 看 涨 期 权 是 有 负面 影响 的 。Vega 
Vega 于 行 权 价格 时 到 达 峰 值 ， 说 明了 股票 在 行 权 价格 附近 较 小 的 波 | 在 股票 价格 等 于 看 涨 期 权 行 权 价格 的 时 候 达 到 了 波 谷 ， 说 明了 波动 率 的 
动 率 变化 也 会 显著 地 影响 合成 看 涨 期 权 头 二 的 价值 增加 将 会 导致 持 保 看 涨 期 权 头 二 快速 下 跌 
RE 利率 走高 ， 对 合作 看 涨 期 权 是 不 利 的 。Rho 是 负 值 ， 并 且 随 | ”Rho 是 负 值 ， 说 明了 利率 走高 将 会 给 持 保 看 涨 期 权 带 来 不 利 的 影响 。 


着 股票 价格 的 下 跌 而 进一步 下 降 Rho 将 会 随 着 股票 价格 的 上 升 而 下 降 


[1 这 里 需要 提醒 的 是 ， 对 于 看 跌 期 权 米 说 ， 虚 值 期 权 的 行 权 价格 低 于 股票 的 现价 ; 对 于 看 涨 期 权 米 说 ， 虚 值 期 权 的 行 权 价 格 高 
于 股票 的 现价 。 

[2] 舅 一 种 做 法 是 进行 传统 的 双 限 期 权 交 易 。 传 统 的 双 限 期 权 交 易 是 一 个 长 期 的 交易 ， 特 别 适 用 于 到 期 时 间 超过 1 年 的 期 权 。 它 的 
交易 过 程 包括 购买 股票 或 者 购买 期 货 合 约 ， 卖 出 一 个 长 期 的 虚 值 看 涨 期 权 ， 同 时 买 入 一 个 相同 到 期 日 的 、 长 期 的 平 值 看 跌 期 权 


(《 即 看 跌 期 权 的 行 权 价格 非常 接近 于 股票 价格 ) 。 在 这 种 情况 下 ， 交 易 者 便 可 以 构建 出 一 个 从 技术 上 来 说 无 风险 的 交易 策略 ， 当 
然 这 也 限制 了 头寸 收益 的 上 升幅 度 。 


[3] 通常 情况 下 ， 只 有 在 交易 即将 到 期 时 ， 才 会 有 赚 取 无 风险 头寸 的 机 会 。 


[和] LEAPs 是 一 种 以 股票 或 者 上 市 公司 发 行 的 美国 存 托 赁 证 (ADRs) 为 标的 的 柜台 交易 期 权 。 股 票 LEAPs 一 般 是 在 发 行 之 后 的 两 
三 年 才 到 期 的 ， 并 且 可 以 在 5 月 、6 月 或 7 月 份 到 期 之 后 ， 展 期 为 标准 的 期 权 ， 当 然 这 取决 于 那些 与 LEAP 相 关 的 标准 期 权 的 到 期 日 
是 否 在 1 月 、2 月 或 者 3 月 的 到 期 日 周期 内 。 

[5] 这 里 并 没有 考虑 资金 的 机 会 成 本 。 


第 6 章 ” 避 险 参数 简介 


ss 些 名 称 来 源 于 真实 的 希腊 字母 。 为 了 理解 为 什么 期 权 对 多 种 因素 具有 人 敏 感性， 我 们 需要 重新 回 
黄 吴 JJ 和 定义。 


权利， 而 不 是 义务 
购买 或 者 出 售 一 种 资产 

-按照 既定 的 价格 

-在 预 完 确 定 的 日 期 之 前 

回忆 一 下 影响 期 权 权利 金 的 七 个 因 系 : 
(1) 期 权 的 类 型 看涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 ) 
合约 标的 资产 的 价格 

期 权 的 行 权 价格 

期 权 的 到 期 日 期 

合约 标的 资产 的 波动 率 

(6) 无 风险 利率 

(7) 应 付 股 利和 拆 股 


如 果 这 些 因素 影响 一 份 期 权 合约 的 定价 ， 那 么 理所当然 地 ， 期 权 权 利 金 应 该 对 这 些 因素 敏感 。 我 们 会 通过 深入 研究 以 下 敏感 性 来 对 这 些 因 素 进 
一 步 提 炼 ， 如 表 6-1 所 示 : 


D4 


(2 


NA 


(3 


D4 


(4 


WA 


(5 


表 6-1 
影响 权利 金 的 因素 期 权 敏感 性 表现 

合约 标的 资产 的 价格 合约 标的 资产 价格 变动 的 速度 

到 期 日 期 时 间 有 惨 减 

合约 标的 资产 的 波动 率 波动 率 

无 风险 利 座 利率 


每 一 种 敏感 性 都 有 一 个 对 应 的 “希腊 字母 。， 如 表 6-2 所 示 : 


表 6-2 
期 权 敏 感性 表现 避 险 参数 
合约 标的 资产 价格 变动 的 速度 Delta Gamma 
时 间 篆 减 Theta 
波动 率 Vega 


利 深 Rho 


(WGamma 衡 量 的 是 期 权 对 Delta 的 敏感 性 ， 我 们 将 在 后 面 进 行 讨论 。 


v6.1 避 险 参 类 


如 表 6-3 所 示 。 


对 应 敏感 性 
与 合约 标的 资产 价格 变动 相对 应 的 期 权 价格 变动 一 一 
与 合约 标的 资产 价格 变动 相对 应 的 期 权 Delta 变动 ( 


Theta 与 距离 到 期 日 期 的 剩余 时 间 变 动 相对 动 (即时 间 衰减 ) 


训 险 参数 
Delta 


(yamma 


与 合约 标的 资产 价格 波动 认 变 动 相对 应 ede 动 (Vega 不 是 
个 希腊 字 母 ， 但 是 通常 都 包含 在 “ 布 庄 起 之 中 )( 即 历史 波动 率 ) 
Rho p 与 无 风险 利率 变动 相对 应 的 期 权 价格 变 


Vega 


避 险 参数 的 定义 和 解释 的 简单 汇总 如 下 ， 如 表 6-4 所 示 : 


6.2.1 基本 类 识 


期 权 的 Delta 是 2 比例 与 合约 标的 资产 价格 变动 比例 相 比 较 的 结果 。 换 句 话说 ，Delta 衡 量 的 是 相对 于 合约 标的 资产 价格 变动 的 


期 权 价格 变动 的 速度 
期 权 价 格 变 动 比例 
合约 标的 资产 价格 变动 比例 


-Delta 是 期 权 到 期 时 成 为 实 值 期 权 的 概率 。 一 般 来 说 ， 平 值 看 涨 期 权 的 pelta 为 0.5。 所 以 股价 每 变动 1 美元 ， 看 涨 期 权 合约 将 会 变化 大 约 
I > 合约 标的 股票 价格 变动 幅度 的 一 半 ) 。 随 着 股票 价格 偏离 期 权 合约 的 平 值 位 置 ， 这 份 期 权 合约 的 Delta 自 然而 然 地 也 
站 之 变动， 偏离 0.5。 


:因为 美国 股票 期 权 合 约 代 表 的 是 100 股 股票 ， 平 值 看 涨 期 权 的 Delta 就 是 50， 而 不 是 0 .5。 每 一 股 股 票 的 Delta 等 于 1 一 因为 一 份 期 权 合约 代 
表 了 100 股 股票 (100x0.2 二 50) 。 


.Delta 等 于 +50， 这 意味 着 在 到 期 时 期 权 有 50% 的 机 会 成 为 实 值 期 权 。 这 种 表述 方式 是 有 意义 的 ， 因 为 平 值 期 权 在 期 权 合 约 到 期 时 有 50% 的 机 
会 成 为 实 值 期 权 或 者 虚 值 期 权 。 


Delta = 


表 6-4 


衡量 的 是 期 权 价格 变动 相对 于 合约 标的 资产 价格 变动 的 敏感 性 ( 即 速度 )。 


Delta Delta 为 正 数 ， 表 示 的 是 期 权 价 格 将 会 随 着 股票 价格 的 上 升 而 更 有 价值 ; 


为 负数 ， 表 示 的 是 期 权 价格 将 会 随 着 股票 价格 的 下 降 而 增加 


衡量 的 是 期 权 Delta 的 变动 相对 于 合约 标的 资产 价格 变动 的 敏感 性 ( 即 加 速 
度 )。 对 于 看 涨 期 权 多 头 和 看 跌 期 权 多 头 来 说 ， 


Gamma 相同 的 平 值 看 涨 期 权 和 平 值 看 跌 期 权 来 说 ， 
价格 的 大 幅 变动 将 会 对 期 权 头 寸 产 笑 


衡量 的 是 期 货 价 格 变 动 相对 于 距离 期 权 到 期 日 期 剩余 时 间 变 动 的 敏感 性 ( 
时 [本 寄 减 )。 对 于 期 权 多 头 来 说 ， Theta ii 通常 证 是 全 类 数 ， 


Theta 头 是 不 利 的 ， 时 间 的 流逝 将 会 降低 期 权 多 头 的 价值 
Theta 可 能 是 正 数 ， 表 示 的 是 时 间 豪 减 对 价差 头寸 有 利 (例如 ， 备 总 


组 合 ) 


衡量 的 是 期 权 价格 变动 相对 于 资产 价格 波动 率 变 动 的 敏感 性 。 对 于 期 权 多 
头 来 说 ，Vega 通常 都 是 正 数 ， 并 且 Vega 对 于 条 件 相 同 的 平 值 看 涨 期 权 和 平 值 
一 个 数值 大 的 正 Vega 说 明 波 动 率 的 小 由 增长 将 会 


说 明了 高 波动 率 才 能 对 


Vega 看 跌 期 权 来 说 ， 是 相等 的 。 
对 期 权 头 十 产生 正面 的 影响 ; 
期 权 头 十 产生 相应 的 影响 


衡量 的 是 期 权 价 格 变动 相对 于 无 风险 利率 变动 的 敏感 性 ( 即 利率 ) 
、， 上 距离 期 权 到 期 时 间 越 长 ， 


< 时 问 才 能 发 挥 作用 


Rho 高 对 看 涨 期 权 越 有 利 ， ni 期 权 越 不 利 
Rho 将 会 越 大 ( 正 数 或 者 负数 )， 因 为 利率 需 


Gamma 为 正 数 ， 
Gamma 相等 
影响 ， 反 之 ， 
标价 格 发 生 了 小 幅度 的 变动 也 会 对 期 权 价 格 产 4 


一 个 数值 小 的 正 Vega， 


EF 影响 


说 明了 时 间 衰 减 对 期 权 多 
对 于 期 中 交易 /而 下 请 ， 


Zeta 衔 量 的 是 隐 含 波动 率 每 变动 1%， 期 权 价 格 变动 的 百分比 


让 我 们 逐一 来 看 每 个 避 险 参数 以 便 理 解 以 上 内 容 。 
汪 就 是 说 期 权 价格 的 变动 速度 是 合 


平 值 看 涨 期 权 Delta 等 于 0.5， 意 味 着 股票 价格 每 上 涨 1 个 点 ， 期 权 价 格 将 会 


平 值 看 跌 期 权 Delta 等 于 -0.5， 意 味 着 股票 价格 每 下 跌 1 个 点 ， 期 权 价 格 将 


. 如 果 你 买 入 一 份 平 值 看 涨 期 权 合 约 ， 那 么 你 的 Delta 就 等 于 0.5。 


` 如 果 你 买 出 一 


如 果 你 买 入 一 份 平 值 看 跌 期 权 合 约 ， 那 么 你 的 Delta 就 等 于 -0.5。 


“ 如 果 你 卖 出 


:所 有 看 涨 期 权 合约 的 多 头 都 具有 正 Delta。 
:所 有 看 涨 期 权 合约 的 空头 都 具有 人 负 Delta。 
:所 有 看 跌 期 权 合约 的 多 头 都 具有 负 Delta。 
:所 有 看 跌 期 权 合约 的 空头 都 具有 正 Delta。 


例 6-1 


如 果 你 买 了 100 股 AMZN (亚马逊 ) 的 股票 
(每 份 期 贷 合约 的 Delta 为 负 50) 。 


6.2.2 ”为 什么 速度 如 此 重要 


Delta 的 重要 性 来 源 于 它 是 


例 6-2 


一 份 平 值 看 跌 期 权 合 约 ， 那 么 


(Delta 为 + 100) 


份 平 值 看 涨 期 权 人 合约， 那么 你 的 Delta 就 等 于 -0.5。 


你 的 Delta 就 等 于 0. 5 oO 


同时 对 于 条 件 
低 Gamma 意味 着 
高 Gamma 意味 着 即使 


， 为 了 达到 Delta 中 性 


解释 

Delta 比率 也 被 称 为 对 冲 比率 

我 们 可 以 将 Delta 看 成 是 期 权 在 到 期 时 成 为 实 值 期 权 的 概 
率 。 平 值 期 权 在 到 期 的 时 候 成 为 实 值 期 权 的 可 能 性 为 50 : 50。 
对 于 看 涨 期 权 来 说 ， 这 就 意味 着 Delta 为 0.5， 而 对 于 看 跌 期 
权 来 说 ， 这 就 意味 着 Delta 为 -0.5 (因为 看 跌 期 权 的 价格 随 
着 股票 价格 的 下 跌 而 上 升 ， 反 之 亦 然 ) 

Delta 的 变动 比率 ， 也 就 是 Delta 风险 的 曲率 

你 可 以 将 Gamma 看 成 是 Delta 变动 的 几率 。 在 风险 示意 图 
出 现 拐点 的 时 候 ，Delta 变动 的 几率 将 会 是 最 大 的 ， 因 此 对 于 
看 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 多 头 来 说 ， 在 期 权 处 于 平 值 状态 时 ， 


Gamma 将 会 达到 峰值 


如 果 期 权 是 平 值 期 权 ， 在 距离 期 权 到 期 还 剩 30 天 的 这 段 时 
间 里 ， 时 间 衰 减 是 最 快 的 


历史 波动 率 


利率 


隐 含 波动 变动 1% 


约 标的 资产 价格 变动 速度 的 一 半 。 
人 0 Si 


会 增长 0.5 个 点 。 


， 那 么 你 应 该 购买 两 份 平 值 看 跌 期 权 


一 个 反映 持仓 头寸 中 杠杆 效用 的 指标 。 让 我 们 来 看 一 个 例子 。 


假设 你 在 一 只 股票 上 建立 了 多 头头 十 ;比如 说 你 买 入 了 100 股 股票 。 你 的 股票 每 上 涨 1 美元 ， 你 殉 可 以 获得 100x1.00 美 元 二 100 美 元 。 你 的 股 
票 每 下 跌 1 美 元 ， 你 就 会 损失 100 美 元 。 


但 是 ， 如 果 通 过 买 入 看 涨 期 权 合 约 ， 当 你 的 股票 上 涨 1 美 元 的 时 候 ， 你 现在 就 能 获得 300 美 元 ， 那 么 你 会 感觉 怎样 
然后 我 再 问 你 "如 果 股 票 价格 每 下 跌 1 美 元 ， 你 就 会 产生 300 美 元 的 损失 ， 那 么 你 又 做 何 感想 ?“ 那 你 就 不 会 感觉 如 此 好 了 ， 你 可 能 会 说 ，" 如 果 
我 已 经 购买 了 300 股 股票 ， 那 情况 肯定 束 是 这 样 的 。“ 你 的 回答 非常 正确 。 但 是 这 里 你 漏 掉 了 一 个 关键 点 ， 那 就 是 杠杆 效应 。 

我 们 假设 你 购买 的 股票 价格 是 50 美 元 ， 买 入 100 股 股票 的 成 本 是 5000 美 元 。 


接 下 来 ， 让 我 们 将 上 述 交 易 和 购买 等 效 的 看 涨 期 权 进行 比较 : 一 份 期 权 合约 〈 代 表 100 股 股票 ) 的 成 本 为 7 类 元， 即 你 需要 文 付 700 美 元 来 购买 
期 权 合 约请 记 住 ， 在 每 一 份 期 权 合约 里 ， 期 权 合约 所 代表 的 100 股 股票 的 单价 是 7 美元 / 股 〉。 


为 了 便于 阐述 ， 我 们 假设 期 权 的 pelta 是 1， 也 就 是 说 ， 股 票 价格 每 变化 1 个 单位 ， 你 所 购买 的 看 涨 期 权 合约 的 价格 也 会 变化 1 个 单位 。 
假设 股票 价格 上 升 到 55 美 元 : 

-你 的 股票 价格 会 上 升 5 美元 / 股 ， 因 此 你 将 会 获得 500 美 元 的 超额 利润 ， 利 润 率 为 10%。 

-你 的 期 权 合约 的 价格 也 将 上 升 5 美 元 ， 你 就 可 以 获得 500 美 元 的 利润 ， 利 润 率 超 过 70%。 


你 可 能 会 说 到 目前 为 止 一 切 都 进行 得 不 错 ， 但 是 我 们 回 过 头 来 看 一 下 ， 如 果 市 场 朝 着 对 你 不 利 的 方 癌 变化 ， 股 票 价格 从 50 美 元 下 跌 到 45 美 
ZC# 于 和 会 及 生 什么 : 


:你 的 股票 价格 下 跌 了 5 卖 元 / 股 ， 因此 你 就 会 产生 500 美 元 的 亏损 ， 亏 损 率 为 10%。 在 交易 开始 的 时 候 你 投资 5000 美 元 ， 现 在 股票 仅 价 值 4500 
尖 妃 。 


你 的 期 权 合约 的 价格 也 将 下 跌 5 美 元 ， 你 就 会 产生 500 美 元 的 损失 ， 亏 损 紊 超过 70%。 从 开始 时 候 的 700 美 元 的 投资 下 跌 到 200 美 元 。 
现在 你 知道 为 什么 我 们 要 研究 期 权 价格 的 变化 速度 ， 并 且 为 什么 要 抵消 《或 者 说 对 冲 ) Delta 了 吗 ? 


正如 当 你 购买 期 权 的 时 候 ， 你 希望 有 足够 的 时 间 来 证 明 投资 是 正确 的 ， 你 也 和 硕 望 能 够 确保 股票 价格 的 适度 变化 不 会 引起 期 权 头 寸 剧 烈 变 化 而 失 
控 。 这 就 是 为 什么 希望 对 冲 掉 DelIta， 或 者 换 句 话说 ， 降 低 期 权 头 寸 百分比 变化 速度 。 


6.2.3 Delta 中 性 交易 
Delta 中 性 交易 本 身 就 是 一 个 很 广 的 课题 。 这 种 交易 方式 使 得 交易 中 所 有 头寸 的 Delta 之 和 等 于 零 。 这 种 交易 策略 传达 了 “对 
冲 ”头寸 的 观念 ， 即 因为 降低 了 你 的 交易 头寸 的 变化 速度 使 得 交易 风险 下 降 ， 


Delta 中 性 交易 的 交易 者 在 资产 价格 波动 的 时 候 可 以 进行 持续 的 调整 以 便 获 得 收益 。 这 种 调整 (通常 是 出 售 仍 利 头 寸 ) 使 得 
价差 交易 重新 回归 到 Delta 中 性 的 情况 〈 即 交易 中 所 有 Delta 之 和 等 于 零 ) ， 同 时 又 使 交易 中 伪 利 头寸 为 整 笔 交 易 提供 融资 。 


比较 流行 的 方式 是 在 合约 标的 资产 的 价格 变化 超过 20% 的 时 候 ， 残 做 僵 利 头 才 的 调整 ， 使 整 笔 交 易 回 归 Delta 中 性 。 
Delta 中 性 交易 并 不 是 无 风险 的 交易 ! Delta 的 变化 并 不 是 线性 的 ， 当 股票 价格 友 生 波动 的 时 候 ， 期 权 价值 和 Delta 也 会 随 之 
友 生 波动 。 


例 6-3 


我 们 来 分 析 一 份 YNWA 公 司 2012 年 4 月 20 日 的 看 涨 期 权 合约 。 股 票 价 格 为 69 美 元 、2013 年 1 月 份 到 期 的 、 行 权 价 格 为 70 美 元 的 看 涨 期 权 权利 金 
为 9.80 美 元 。 图 6-1 和 图 6-2 是 看 涨 期 权 多 头 的 风险 和 Delta 示 意图 。 
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图 6-1 看 涨 期 权 多 头 的 风险 示意 图 
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图 6-2” 看涨 期 权 多 头 的 Delta 示 意图 


观察 Delta 是 如 何 随 着 股票 价格 的 变动 而 变动 的 ， 同 时 我 们 注意 距离 期 权 到 期 时 间 较 短 的 Delta 曲 线 要 比 距离 期 权 到 期 时 间 较 长 的 Delta 曲 线 
更 加 陡峭 。 这 意味 着 距离 期 权 到 期 时 间 越 短 ，Delta 的 变化 就 越 敏 感 。 


因此 ， 一 个 好 主意 就 是 ， 在 保持 看 涨 交易 策略 的 同时 ， 誉 试 降低 Delta 到 接近 于 零 。 为 了 实现 这 个 目标 ， 我 们 可 以 出 售 一 份 到 期 时 间 相同 但 是 
行 权 价格 更 高 的 看 涨 期 权 合约 ， 这 就 构建 了 一 个 牛市 看 涨 价差 策略 〈 见 第 7 章 * 牛 市 看 涨 价差 策略 和 牛市 看 跌价 差 策略 “") 。 


记 住 ，Delta 中 性 交易 并 不 是 没有 风险 的 ! Delta 变 化 不 是 线性 的 。 


6.24 ”其 他 需要 ic 住 的 要 所 


“Delta 中 性 条 件 下 仍然 需要 你 对 时 间 肥 减 进行 管理 。 

` 通 第 情况 下 ， 长 期 期 权 上 其 有 比 短期 期 权 的 Delta 更 低 。 

-你 交易 头寸 上 的 Delta 也 被 称 为 对 冲 比 率 。 

.Delta 主 要 受到 距离 到 期 日 的 剩余 时 间 和 合约 标的 资产 价格 的 影响 。 

在 特定 的 情况 下 ， 一 些 Delta 中 性 的 期 货 交 易 可 以 免 收 保证 金 ( 对 于 特定 的 经 纪 商 〉。 


-对 于 看 涨 期 权 ，Delta 随 看 合约 标的 资产 价格 的 增长 而 增长 。 看 涨 期 权 的 Delta 忌 是正 值 。 请 注意 ， 当 你 卖 出 一 份 看 涨 期 权 合 约 裸 的 ) 
时 ， 头 二 的 pelta 为 负数 。 


.对 于 看 路 期 权 ，Delta 随 痢 合 约 标的 资产 价格 的 下 降 而 下 降 。 看 跌 期 权 的 Delta 总 是 负 值 。 请 注意 ， 当 你 卖 出 一 份 看 跌 期 权 合 约 《〈 裸 的 ) 
时 ， 头 寸 的 pelLta 为 正 数 〈 见 表 6-5) 。 


表 6-5 
头寸 Delta (十 或 者 一 ) 解释 
购买 100 股 股票 每 股 股票 的 Delta 为 1 
出 售 50 股 股票 —50 出 售 一 股 股票 的 Delta 为 -1 


证 于 信和 大 ; 一 份 合约 代表 100 股 股 票 
购买 平 值 看 涨 期 权 | 十 50 ss 到 
出 售 平 值 看 跌 期 权 | -530 
看 涨 期 权 多 头 总 是 具有 正 Delta。 随 着 股票 价格 
购买 看 涨 期 权 十 的 上 涨 ， 看 涨 期 权 权利 金 会 随 之 上 涨 。 随 看 股票 
价格 的 下 跌 ， 看涨 期 权 权利 金 会 随 之 下 跌 

看 涨 期 权 空头 总 是 具有 负 Delta 


一 份 合约 代表 100 股 股票 
00 -031 == 人 


出 售 看 涨 期 权 
购买 平 值 看 跌 期 权 | -50 


出 售 平 值 看 跌 期 权 | 十 50 


看 跌 期 权 多 头 总 是 具有 人 负 Delta。 随 看 股票 价格 
的 上 涨 ， 看 跌 期 权 权 利 金 会 随 之 下 跌 。 随 看 股票 
价格 的 下 跌 ， 看 跌 期 权 权 利 金 会 随 之 上 涨 。 这 种 
负 相 关 关 系 导 致 Delta 是 人 负数 


出 售 看 跌 期 权 十 看 中 期权 空头 总 是 具有 正 Delta 


一 份 诛 度 实 值 看 涨 期 权 的 价格 会 随 春 合约 标的 
股票 价格 1 : 1 地 变动 ， 深 上 度 实 值 看 涨 期 权 的 价格 
这 度 实 值 看 涨 期 权 | 十 100 (最 大 值 ) | 变化 不 可 能 超过 合约 标的 股票 的 价格 变化 。 如 果 
你 看 到 实际 的 变化 数值 大 于 股票 价格 变化 ， 那 么 
交易 的 期 权 合 约 一 定 多 于 一 份 


份 深 度 虚 值 看 涨 期 权 的 Delta 几乎 等 于 零 ， 反 
这 些 期 权 只 有 很 小 的 机 会 在 到 期 时 成 为 实 人 I 


购买 看 跌 期 权 


深度 虚 信 看 涨 期 权 | 0 应 出 
期 权 


gee 度 实 值 看 跌 期 权 大 人 致 会 随 看 合约 标的 股 


深度 实 值 看 跌 期 权 | -100 (最 大 值 ) . | 地 反 向 变动 


平 值 跨 式 组 合 一 
平 值 宽 路 式 组 合 |0 | 
牛市 价差 策略 | + | 正 Delta 在 一 定 范围 内 被 对 冲 
熊市 价差 策略 | - ”| 负 Delta 在 一 定 范围 内 被 对 冲 


例 6-4 ”牛市 看 涨 价 舌 策略 


SpreadCo 公 司 股票 目前 的 交易 价格 是 100 美 元 / 股 。 如 果 你 是 看 涨 的 ， 那 么 你 可 以 构造 一 个 牛市 看 涨 价差 策略 ， 如 下 所 示 : 
你 购买 10 份 1 月 份 到 期 、 行 权 价格 为 100 美 元 的 看 涨 期 权 合约 ， 同 时 出 售 10 份 1 月 份 到 期 、 行 权 价 格 为 120 美 元 的 看 涨 期 权 合约 。 
购买 10 份 1 月 份 到 期 、 行 权 价 格 为 100 美 元 的 看 涨 期 权 合 约 Delta 二 10x100x0.5 二 +500 

出 售 10 份 1 月 份 到 期 、 行 权 价 格 为 120 美 元 的 看 涨 期 权 合 约 Delta 二 10x100x (一 0.43) 三 一 430 


对 站 比率 = +70 


6.2.5 ”看 跌 期 权 的 Delta 


我 们 来 分 析 前 面 提 到 的 YNWA 公 司 的 例子 ， 但 是 这 次 要 用 的 日 期 相同 、2012 年 4 月 20 日 进行 交易 的 看 跌 期 权 。 股 票 的 价格 
为 69 美 元 、2013 年 1 月 份 到 期 、 行 权 价格 为 70 美 元 的 看 跌 期 权 的 价格 为 8.60 美 元 。 看 跌 期 权 多 头 的 风险 和 Delta 示 意见 图 6-3 和 
图 6-4。 
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图 6-3 ”看 跌 期 权 多 头 的 风险 示意 图 


我 们 注意 到 看 跌 期 权 多 头 的 Delta 示 意图 看 起 来 和 看 涨 期 权 多 头 的 Delta 示 意图 是 一 样 的 。 不 同 的 地 方 企 于 看 跌 期 权 多 头 的 
Delta 是 负数 。 
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图 6-4 看 跌 期 权 多 头 的 Delta 示 意图 


AM 6.3 Gamma (T) 


Gamma 是 Delta 的 变动 比例 与 合约 标的 资产 变动 比例 之 比 。 

简单 地 襄 ，Gamma 是 Delta 的 速度 ， 或 者 说 是 “速度 的 速度 ”。 速 度 的 速度 通常 被 表述 为 加 速度 。 
Delta 的 变动 比例 

合约 标的 资产 价格 的 变动 比例 


Gamma 非 常 重要 ， 因 为 它 帮助 交易 员 稀 量 风险 ， 尤 其 对 于 使 用 Delta 中 性 策略 的 交易 员 。Gamma 有 效 地 显示 出 期 权 在 到 期 
时 成 为 实 值 期 权 的 几率 是 如 何 快速 变化 的 。 通 过 了 解 一 份 期 权 合约 的 Gamma 值 ， 你 焉 可 以 知道 Delta 的 变化 有 多 么 快速 ， 以 及 
你 应 该 如 何 快速 地 预先 调整 交易 头寸 。 


(ramma = 


Gamma 特 征 可 以 总 结 如 下 ， 如 表 6-6 所 示 : 
表 6-6 


当 股 票 价格 接近 行 权 价格 的 时 候 ，Gamma 趋 回 于 变 大 。 这 意味 着 Delta 对 
股票 价格 变化 的 敏感 度 很 局 。 换 名 话说 ， 当 股 早 价格 接近 行 权 价格 的 时 候 ， 期 


平 值 期 权 ER et ee pi 
权 合 约 从 虚 值 变 成 实 值 或 者 从 实 值 变 成 虚 值 的 几率 很 蜗 。 因 此 ， 理 所 当然 地 ， 
平 值 期 权 有 具有 高 Gamma 

当期 权 是 深度 实 值 期 权 的 时 候 ，Delta 接近 于 1， 并 且 它 对 合约 标的 资产 的 

实 值 期 权 


价格 变动 并 不 十 分 敏感 。 因 此 ， 深 度 实 值 期 权 的 Gamma 比较 低 
虚 值 期 权 类 似 地 ， 对 于 座 度 虚 人 期权， 其 Gamma 也 比较 低 
i 看 跌 期 权 和 看 涨 期 权 的 Gamma 通 和 并 是 相等 的 ， 既 可 以 是 正 数 ， 也 可 以 是 
一 般 规 律 | ，， 
负数 
从 数学 的 角度 讲 ，Gamma 是 Delta 的 二 次 导数 。 因 此 ， 如 果 Delta 是 速度 的 测度 ，Gamma 就 是 加 速度 的 测度 。 和 其 他 的 希 
萌 字 母 不 同 的 是 ，Gamma 衡 量 的 不 是 期 权 价 格 相 对 于 其 他 参数 的 变化 ， 而 是 衡量 Delta 相 对 于 股票 价格 变动 是 如 何 变化 的 。 


最 后 ， 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 Gamma 忆 是 相等 的 ， 既 可 以 是 正 数 ， 也 可 以 是 负数 。 


当 股 票 价格 接近 行 权 价格 的 时 候 ，Gamma 趋 向 于 变 大 。Gamma 值 高 ， 意 味 着 Delta 值 在 当前 的 水 平 附近 对 股票 价格 变化 的 
敏感 度 很 高 (Kolb，1997) 。 


一 些 交 易 员 喜 欢 对 冲 他 们 的 Gamma 头 寸 ， 这 样 可 以 让 Delta 不 会 脱离 控制 。 (请 记 住 ，Gamma 是 加 速度 的 测度 ， 所 以 如 果 
加 速度 被 控制 住 ， 那 么 速度 Delta ， 至 少 可 以 保持 为 单数 。) 当然 ， 同 时 对 Delta 和 Gamma 进 行 对 冲 也 是 可 能 的 。 随 着 Delta 的 
变化 ， 行 权 价格 接近 当前 股票 价格 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 Gamma 会 随 着 期 权 到 期 日 期 的 临近 而 上 涨 。 对 于 深度 实 值 期 权 和 深 
度 虚 值 期 权 ，Gamma 将 会 随 着 期 权 到 期 日 期 的 临近 而 大 幅 下 跌 。 


在 图 6-5 中 ， 你 可 以 看 到 买 入 看 涨 期 权 合约 的 Delta 是 如 何 随 着 股票 价格 的 上 涨 而 减速 向 1 靠拢 。 关 于 在 同样 的 交易 中 
Gamma 是 如 何 表现 的 ， 这 是 一 条 显而易见 的 线索 ; 那 惑 是 Gamma 会 越 变 越 小 。 
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图 6-5 看涨 期 权 多 头 Gamma 示 意图 
但 当 股票 价格 高 于 70 美 元 时 (也 融 是 实 值 期 权 ) 看 涨 期 权 多 头 的 Gamma 以 最 快 的 速度 减速 ， 并 随 着 股票 价格 进入 深度 实 值 
而 逐步 减速 。 同 样 地 ， 当 股票 价格 处 于 深度 虚 值 时 ，Gamma 值 处 于 极 低 的 水 平 ， 即 靠近 图 形 左边 的 部 分 ( 见 图 6-6) 。 
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图 6-6 ”看 跌 期 权 多 头 Gamma 示 意图 


Delta 中 性 并 不 意味 着 Gamma 中 性 ， 相 反 也 是 一 样 ， 但 是 天 于 这 方面 更 详细 的 内 容 并 不 在 本 书 的 讨论 范畴 之 内 。 


束 如 同 你 所 见 到 的 ， 对 于 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 Gamma 是 相等 的 。 请 注意 这 举 图 表 都 是 有 刻度 的 ， 股 票 价格 以 10 为 间 隅 进行 
划分 ， 另 外 这 些 图 表 使 用 的 是 未 平滑 过 的 线条 。 


Gamma 总 结 


Gamma 衡 量 的 是 Delta 相 对 于 股票 〈 合 约 标的 资产 ) 价格 变化 的 敏感 性 。 
:通过 对 一 份 期 权 合 约 的 Gamma 的 了 解 ， 你 就 可 以 知道 Delta 的 变化 速度 以 及 你 应 该 以 怎样 的 速度 来 调节 交易 头寸 。 
Gamma 十 分 重要 ， 因 为 它 可 以 帮助 交易 员 来 衡量 风险 ， 特 别 是 使 用 Delta 中 性 策略 的 区 易 员 。 


` 当 期权 的 行 权 价格 接近 股票 当前 价格 的 时 候 ，Gamma 逐 渐 增 大 。 这 意味 看， 当期 权 的 行 权 价格 接近 股票 当前 价格 的 时 候 ，Delta 对 于 股票 价 
格 的 变化 具有 高 敏感 性 。 


当期 权 是 深度 实 值 期 权 的 时 候 ，Delta 将 会 接近 1《〈 对 于 看 涨 期 权 ) 或 者 一 1〈 对 于 看 跌 期 权 ) ， 且 Delta 对 于 合约 标的 资产 的 价格 变动 并 不 
会 表现 出 太 高 的 敏感 性 。 因 此 ， 深 度 实 值 期 权 的 Gamma 将 会 比较 低 。 


类似 地 ， 对 于 深度 虚 值 期 权 ，Gamma 也 比较 低 。 
.看跌 期 权 和 看 跌 期 权 的 Gamma 总 是 相等 的 ， 既 可 以 是 正 数 ， 也 可 以 是 负数 〈 见 表 6-7) 。 


表 0-7 
资产 价格 Gamma 
平 值 期 权 大 约 等 于 0.5 (看 涨 期 权 ) 或 者 一 0.5 (看 跌 期 权 ) 局 
行 权 价格 接近 | ，，， ee z i 
股 玛 价 相 | 大 约 等 于 0.5 (看 涨 期 权 ) 或 者 一 0.5 (看 跌 期 权 ) 高 


股票 位 + 格 的 期 权 
深度 实 人 期 权 | 大 约 等 于 1( 对 看 涨 期 权 来 说 很 高 ) 或 者 一 1( 对 看 跌 期 权 很 高 )| 低 


深度 虚 值 期 权 人 


64 Theta (©) 


Theta 被 证 明 是 希腊 字母 中 最 重要 的 敏感 性 之 一 ， 它 和 Delta 同 等 重要 ，。 


记忆 小 他 | 
Theta 是 以 字母 T 开 尖 ， 表 示 的 是 时 间 。 


期 权 价 格 纯粹 地 随 着 时 间 流 逝 而 变化 的 特征 被 称 为 时 间 豪 减 。Theta 衡 量 时 间 豪 减 是 如 何 影响 期 权 权 利 金 测度 的 。 同 样 地 ， 
对 于 买 入 期 权 合约 [来 说 ，theta 几 乎 总 是 负数 。 这 是 因为 随 着 距离 到 期 日 期 时 间 的 减少 ， 时 间 衰 减 侵蚀 了 期 权 的 价值 。 


例 6-5 时 间 豪 减 


假设 你 为 一 份 距离 到 期 日 期 还 剩余 10 天 的 虚 值 期 权 文 付 给 我 1 美元 。 
每 度 过 一 天 ， 我 们 就 可 以 说 期 权 损失 了 0.10 美 元 的 时 间 价 值 。( 请 注意 这 仅仅 是 一 个 假设 。 实 际 上 ， 时 间 衰 减 是 非 线 性 的 。) 
如 果 合 约 标的 股票 价格 并 没有 变动 ， 那 么 期 权 价 值 就 会 有 如 下 的 表现 ， 如 表 6-8 所 示 : 


表 6-8 


天 数 期 权 价值 卖方 利润 
第 天 | lo | 


你 能 看 出 时 间 衰 减 是 如 何 帮 助 卖方 ， 而 令 买 方 受 损 的 吗 ? 


教训 | 


永远 不 要 购买 距离 到 期 日 期 小 于 1 个 月 的 虚 值 期 权 ， 除 非 它们 是 多 腿 价 差 集 略 的 一 部 分 。 


Theta 值 为 负数 说 明 随 着 距离 期 权 到 期 日 时 间 的 缩短 ， 时 间 衰 减 在 增加 。 对 于 期 权 来 说 ， 在 到 期 日 之 前 的 最 后 1 个 月 里 时 间 衰 减 会 以 指数 方式 
增加 。 从 为 一 个 方面 来 看 ， 在 到 期 日 之 前 的 最 后 1 个 月 里 时 间 价 值 以 指数 方式 圳 减 。 


和 暇 样 才能 减少 时 间 衰 减 


(1) 出 售 任何 目 有 的 距离 到 期 日 剩余 时 间 为 30 日 的 平 值 期 权 或 者 虚 值 期 权 一 一 在 期 权 到 期 日 前 的 最 后 30 天 里 ， 时 间 衰 减 以 
最 大 速度 增加 。 谨 启 ， 虚 值 期 权 和 平 值 期 权 没 有 内 在 价值 ， 所 以 它们 的 价值 纯粹 由 时 间 价 值 构 成 。 因 为 我 们 知道 在 期 权 到 期 日 前 
的 最 后 1 个 月 ， 时 间 价 值 以 指数 方式 衰减 ， 所 以 不 要 继续 持 有 这 些 期 权 。 


(2) 出 售 你 尚未 持 有 的 期 权 作 为 已 有 交易 头寸 的 调整 一 一 这 里 我 们 并 不 是 说 构建 祝 期 权 头寸 ;出 售 期 权 是 作为 你 已 有 交易 
的 补充 〈 例 如 ， 牛 市 和 熊市 价差 委 略 ) 。 


(3) 购买 短期 深度 实 值 期 权 (〈 例 如， 深度 实 值 看 跌 期 权 或 者 深度 实 值 看 涨 期 权 含 有 较 大 的 内 在 价值 ， 且 不 具有 时 间 价 值 ) 
一 一 如 果 不 存 在 时 间 价 值 ， 那 么 丈 不 会 有 任何 的 时 间 衰 减 。 


牢记 时 间 价值 和 内 在 价值 。 这 里 ,我 们 提 到 的 时 间 价 值 只 占 期 权 权 利 金 的 一 小 部 分 ， 因 为 这 种 期 权 是 深度 实 值 期 权 。 
我 们 来 对 这 些 期 权 进 行 逐一 分 析 : 
(1) 出 售 距离 到 期 日 剩余 时 间 少 于 30 日 的 平 值 期 权 或 者 虚 值 期 权 。 


图 6-7 解 释 了 期 权 的 Theta 衰 减 是 如 何 友 生 的 。 请 注意 ， 人 在 最 后 的 30 天 里 斜面 是 如 何 逐 渐 降 低 到 最 陡峭 的 部 分 。 


2 年 


时 间 价 值 (美元 ) 


时 间 (减少 
图 6-7 
(2) 出 售 你 尚未 持 有 的 期 权 作 为 已 有 交易 的 调整 。 


我 们 并 不 提倡 卖 出 裸 期 权 从 而 使 你 的 头寸 暴露 在 无 限 的 风险 改口 忆 中 。 有 很 多 投资 者 成 功 地 每 个 月 卖 出 虚 值 期 权 从 而 获得 了 
可 观 的 权利 金 。 然 而 ， 如 果 市 场 友 生 突 友 性 的 震荡 ， 他 们 卖 出 的 期 权 合 约 被 行 权 ， 那 么 全 年 的 、 甚 至 更 多 的 收 葵 可 能 在 一 天 内 燕 
上 友 折 。 事 实 上 ， 出 售 裸 期 权 并 不 是 商业 人 十 的 交易 方式 。 尽 管 出 售 裸 期 权 有 一 些 提高 概率 的 数学 技巧 ， 但 是 如 果 你 的 资金 可 能 在 
你 没有 关注 的 时 候 迅 速 蒸 上 友 挥 ， 那 么 这 显然 不 是 一 种 从 事 商 业 活 动 的 明智 乙 举 ， 在 这 种 方式 下 ， 你 可 以 通过 时 间 的 考 输 ， 能 够 持 
续 地 交易 ， 并 且 能 够 实现 将 多 年 的 长 期 投资 延伸 到 你 退休 之 后 。 


(3) 购买 短期 深度 实 值 期 权 。 


你 可 以 通过 购买 深度 实 值 期 权 来 降低 时 间 衰 减 的 影响 ， 这 是 因为 它 的 内 在 价值 远 远大 于 时 间 价 值 。 如 果 期 权 价值 中 的 时 间 价 
值 小 到 几乎 没有 (和 内 在 价值 相 比 ) ， 那 么 你 所 暴露 在 时 间 衰 减 上 的 风险 也 小 到 几乎 不 存在 ， 如 图 6-8 所 示 。 


对 于 短期 实 值 期 权 ， 权 利 金 
主要 是 由 内 在 价值 构成 的 


低 % 时 间 价 值 高 % 内 在 价值 


[Ey 
图 6-8 深度 实 值 期 权 的 时 间 价 值 


在 这 个 期 权 序 列 中 ， 你 可 以 看 到 股票 当前 价格 是 42.10 美 元 。 距 离 5 月 份 到 期 的 期 权 的 到 期 日 只 有 18 天 的 剩余 时 间 ， 并 且 距 
离 6 月 份 到 期 的 期 权 到 期 日 也 只 有 6 周 的 剩余 时 间 。 


问题 : 

对 于 下 面 的 期 权 ， 时 间 价 值 和 内 在 价值 分 别 是 多 少 ?” 为 了 达到 我 们 的 目的 ， 先 看 下 面 这 些 问 题 : 
记 住 : 

-看涨 期 权 的 内 在 价值 二 股票 价格 一 行 权 价格 。 


看 涨 期 权 的 时 间 价 值 = 看 涨 期 权 的 价格 一 内 在 价值 。 
.内 在 价值 的 最 小 值 = 夫 


填写 表 6-9: 


5 月 份 到 期 、 


行 权 价 格 为 12.5 


. 行 权 价 格 为 5 |202 | 2780 | 
、 行 权 价格 为 115| 2012 | 2530 | 
. 行 权 价格 为 20 | 202 | 280 | 
行 权 价格 为 22.5| 202 | 2030 | 
. 行 权 价 格 为 25 | 202 | 1800 | 
. 行 权 价格 为 0 | 202 | 5s0 | 


看 涨 期 权 “| 最 新 期 权 价格 | 。 内 在 价值 时 间 价 值 
2012 


2 30.20 一 29.60 
30.20 
= 29.060 ,RDO 


(经 ) 


看 涨 期 权 “| 最 新 期 权 价格 | 。 内 在 价值 时 间 价 值 


. 行 权 价格 为 2 | 202 | 220 | 
、 行 权 价格 为 22.5| 202 | 2090 | 
、 行 权 价格 为 25 | 202 | 1870 | 

行 权 价格 为 4 | 202 | s20 | | 


答案 : 注意 观察 随 看 期 权 行 权 价格 距离 股票 价格 越 返 ， 内 在 价值 和 时 间 价 值 所 占 整个 期 权 权利 金 百分比 的 变化 ( 见 表 6- 


表 6-10 

看 涨 期 权 ”| 最 新 期 权 价 格 时 间 价 值 
5 月 份 到 期 、 行 权 价格 为 12.5 2% 
5 月 份 到 期 、 行 权 价格 为 15 2.5% 
5 月 份 到 期 、 行 权 价 格 为 17.5 3% 
5 月 份 到 期 、 行 权 价格 为 20 3% 
5 月 份 到 期 、 行 权 价 格 为 22.5 3.5% 
5 月 份 到 期 、 行 权 价格 为 25 5% 
5 月 份 到 期 、 行 权 价 格 为 40 62% 
6 月 份 到 期 、 行 权 价格 为 20 5% 
6 月 份 到 期 、 行 权 价格 为 22.5 6.2% 
6 月 份 到 期 、 行 权 价格 为 25 8.5% 
6 月 份 到 期 、 行 权 价 格 为 40 74.4% 


可 以 看 出 在 深度 实 值 期 权 的 权利 金 中 ， 内 在 价值 所 占 的 权重 最 大 ， 时 间 价 值 权 重 很 小 ， 这 殊 减 少 了 暴露 在 时 间 衰 减 中 的 风 
险 。 时 间 价 值 主要 在 短期 平 值 期 权 的 权利 金 中 起 到 支配 作用 |。 


继续 来 看 YNWA 公 司 的 简单 看 涨 期 权 的 例子 ( 例 6-3) ， 股 票 价格 为 69 美 元 、2013 年 1 月 份 到 期 、 行 权 价格 为 70 美 元 的 看 涨 
期 权 价 格 为 9.80 美 元 。 让 我 们 来 看 看 2012 年 4 月 20 日 的 Theta 值 ， 并 用 它 和 距离 期 权 到 期 日 剩余 期 限 为 1 个 月 Theta 头 才 来 做 比 
较 。 


请 注意 观察 这 两 条 Theta 曲 线 均 为 垮 样 的 负 值 ， 同 时 观察 当 距 离 期 权 到 期 日 只 剩 1 个 月 时 ，Theta 衰 减 是 如 何 导 致 看 涨 期 权 多 
头头 十 亏损 的 。 同 时 我 们 也 注意 到 在 股票 价格 为 70 美 元 这 个 价位 上 ， 即 平 值 期 权 上 ，Theta 达 到 最 低 值 ， 如 图 6-9 所 示 。 
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图 6-9 ”看 涨 期 权 多 头 Theta 示 意图 


将 上 面 的 分 析 同 样 应 用 于 看 跌 期 权 。 我 们 来 看 一 下 相同 的 例子 中 看 跌 期 权 的 Theta， 如 图 6-10 所 示 : 


期 权 合 约 ， 你 残 会 得 至 


你 出 售 期 权 合约 的 时 候 ， 你 


入 http://nextgen.optioneasy.com .-- 回国 局 


Theta 


Stock Pnece 


80 #90 100 ,110 


- Expiry 


一 


当前 
-Now -Tirmelt) | 


才 Internet 


图 6-10 ”看 跌 期 权 多 头 Theta 示 意图 


现在 来 看 一 下 看 涨 期 权 空 头 和 看 跌 期 权 空 头头 十 的 Theta 衰 减 〈 见 图 6-11 和 图 6-12) 。 你 能 猜 到 Theta 会 友 生 怎 样 的 变化 以 
及 Theta 曲 线 是 什么 形状 吗 ? 


夕 全 尖 记 


通 单 来 说 ， 当 Theta 为 正 数 时 ， 时 间 衰 减 对 交易 头寸 是 有 利 的 。 当 Theta 为 负数 时 ， 时 间 豪 减 会 对 交易 头寸 不 利 。 当 你 购买 
就 会 得 到 负 的 Theta， 这 说 明 时 间 衰 减 使 期 权 多 头头 寸 受 损 。 这 是 合理 的 ， 因 为 期 权 合约 是 一 种 消耗 性 的 资产 。 当 
水 将 会 希望 相反 的 情形 友 生 。 当 你 出 售 期 权 合 约 的 时 候 ， 期 权 价 值 将 会 随 着 临近 期 权 到 期 日 而 衰减 。 如 


果 你 出 售 一 份 距 离 到 期 日 剩余 10 天 的 、1 美 元 的 虚 值 期 权 合 约 ， 假 设 时 间 衰 减 会 令 期 权 价 值 每 天 减少 0.10 美 元 ， 那 么 到 了 第 5 
天 ， 你 仅 需 要 支付 0.5 美 元 来 回 购 这 份 期 权 合 约 ， 从 而 在 假 


股票 价格 没有 变化 的 情况 下 获得 0.50 美 元 的 利润 。 在 这 种 情形 下 
作为 期 权 的 沽 出 者 ， 时 间 误 减 对 你 有 利 。 从 另 一 方面 看 ， 从 你 手中 购买 了 距离 到 期 日 剩余 时 间 只 有 10 天 的 虚 值 期 权 的 那个 人 
于 假定 ) 


) ， 在 假定 股票 价格 没有 变化 的 情况 下 ， 在 交易 成 区 后 的 2 天 内 残损 失 了 50% 的 价值 。 
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图 6-11 看 涨 期 权 空 头 Theta 示 意图 


动 http://nexteen.optioneasy.-Com .-. 喇 | x | 


让 = 一 一 - 距离 到 期 日 还 有 1 个 月 


图 6-12 ”看 跌 期 权 空 头 Theta 示 意图 


如 果 时 间 衰 减 对 于 你 的 期 权 多 头头 寸 不 利 ， 那 么 它 将 会 对 你 的 期 权 空 头头 寸 有 利 。 图 6-13 代 表 的 具有 正 值 的 Theta 示 意图 可 
以 说 明 Theta 衰 减 对 于 期 权 空头 头寸 是 有 利 的 。 


当 Theta 是 正 数 时 ， 时 间 训 减 对 于 我 们 的 头寸 是 有 利 的 。 
+ | 这 通常 伴随 着 持 有 期 权 的 净空 头 过 
Theta 中 性 一 一 时 间 训 减轻 不 利于 我 们 的 头寸 ， 也 不 会 令 我 


Theta 
一 


们 的 头 才 受 损 
= 当 Theta 为 负数 时 ， 时 间 豪 减 令 我 们 的 头寸 受 损 。 这 通常 
伴随 着 持 有 期 权 的 净 多 头头 寸 


任 产 价格 (美元 ) 


图 6-13 ” Theta 总 结 


A 6.5 vega (K) (也 被 称 为 Kappa 或 者 Lambda) 


在 第 1 章 “ 期 权 简 介 ” 中 我 们 讨论 了 以 下 七 个 影响 期 权 价格 的 因素 : 


记忆 小 容 门 
Vega 是 以 字母 Y 开 头 的 ， 表 示 的 是 波动 率 (Volatility) 。 


(1) 期 权 的 类 型 (看涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 ) ， 

(2) 合约 标的 资产 的 价格 ; 

(3) 期 权 的 行 权 价 格 ; 

(4) 期 权 的 到 期 日 ， 

(5) 波动 率 一 一 隐 合 波动 和 历史 波动 ; 

(6) 无 风险 利率 ; 

(7) 应 付 股 利和 拆 股 。 

当 你 进行 股票 交易 的 时 候 ， 你 必须 提防 波动 率 。 波 动 率 用 于 衡量 股票 价格 变动 。 波 动 率 也 被 认为 是 风险 的 测度 之 一 。 如 果 股 


票 价格 一 直 剧烈 波 动 失去 控制 ， 那 么 你 会 对 此 感到 不 适 ， 因 为 你 不 知道 下 面 会 友 生 什么 ， 在 这 种 情况 下 会 令 人 感到 有 风险 。 如 果 
股票 价格 保持 静止 不 动 ， 那 么 你 可 能 会 感到 有 些 无 聊 ， 但 是 你 不 会 太 过 担忧 。 


因此 ,价格 疲 动 的 幅度 越 大 、 速 度 越 快 预示 着 波动 率 丈 越 高 。 这 会 转化 成 更 大 的 风险 。 波 动 率 和 风险 越 大 ， 期 权 的 权利 金 束 
会 变 得 越 贵 。 

流动 率 是 通过 收盘 价 的 标准 关 来 计算 的 ， 然 后 表示 为 年 化 后 的 百分比 数值 。 

流动 率 并 没有 方向 性 。 如 果 一 只 股票 的 价格 为 100 美 元 ， 流 动 率 为 20%， 那 么 我 们 希望 下 一 年 股票 交易 的 价格 区 间 为 


80~120 美 元 。 


Vega 衡 量 的 是 期 权 价格 对 股票 波动 率 ( 人 的 敏感 性 。 这 种 波动 率 是 指 历史 波动 率 或 者 统计 波动 率 ， 如 图 6-14 所 示 。 


喝 遍 的 波动 座 风险 增加 ”更 局 的 期 权 权 利 金 
图 6-14 ”波动 率 
流动 率 有 两 类 : 历史 波动 率 和 隐 合 波动 率 ( 见 表 6-11) 。 
表 6-11 


从 合约 标的 资产 价格 的 标准 差 中 计算 出 来 
价格 波动 在 已 知 时 间 段 发 生 
隐 含 波动 率 从 期 权 的 市 场 价格 中 计算 出 来 


历史 (或 者 统计 ) 波动 率 


下 面 七 个 变量 会 影响 一 份 期 权 合约 的 权利 金 。 这 些 变量 中 的 六 个 是 确定 的 : 
(1) 股票 价格 ; 

(2) 期 权 的 行 权 价格 ; 

(3) 期 权 的 类 型 ; 

(4) 期 权 的 到 期 时 间 

(5) 利率 ; 


(6) 股票 分 红 


文 个 变量 是 


(7) 股票 未 来 的 预期 激动 率 


计算 期 权 的 理论 价格 有 几 种 数学 模型 。 思 的 来 说， 这 些 万 法 束 是 运用 上 述 的 七 个 变量 来 得 到 正确 的 理论 期 权 价格 。 这 里 强调 
理论 这 个 词 ， 是 因为 理论 价格 并 不 是 期 权 的 实际 市 场 价格 。 有 时候 数 值 是 一 样 的 ， 有 了 时候 
然 的 相关 。 

:理论 期 权 价格 是 使 用 历史 波动 率 〈 股 票 的 ) 来 计算 期 权 的 理论 价值 。 因 此 ， 所 有 七 个 要 素 都 应 该 进入 期 权 理论 价格 的 计算 。 


-期 权 权 利 金 的 市 场 价格 含有 一 个 隐 仿 波动 京 。 你 可 以 通过 理论 期 权 价格 模型 来 反 排 期 权 价格 中 所 隐 仿 的 波动 紊 数值 。 因 此 ， 通 过 你 知道 交易 
价格 的 、 真 实 市 场 中 的 期 权 合 约 ， 你 可 以 将 这 六 个 因素 与 实际 的 期 权 市 场 价格 组 合 在 一 起 来 计算 产生 这 个 市 场 价格 所 需 的 隐 舍 波动 紊 数值 。 


6.5.2 ”理论 期 权 价格 


股票 价格 
期 权 的 行 权 价 格 
期 权 的 类 型 
期 权 的 到 期 时 间 


:于 二 
| 
个 型 
图 6-15 “期权 理论 价格 定价 


6.5.3 ”从 期 权 买 际 市 场 价格 计算 隐 合 流动 率 


期 权 的 理论 定价 如 图 6-16 所 示 。 


图 6-16 ”期 权 理 论 价 格 定价 


预期 波动 率 数值 是 用 年 化 百分比 的 形式 表达 ， 并 且 是 从 期 权 权利 金 中 倒 推出 来 的 ， 它 是 一 个 “ 隐 人 对 ”的 数值 ， 因 此 叫 作 隐 含 
历史 流动 率 是 股票 历史 价格 变动 的 年 化 标准 差 。 你 可 以 使 用 历史 流动 率 作 为 计算 期 权 应 有 公 人 多 价值 的 参考 数值 。 在 现实 世界 
中 ， 期 权 权 利 金 经 常 偏 离 它 们 的 公允 价值 ， 实 际 的 交易 价格 区 间 更 多 是 受到 短兵相接 的 市 场 供求 关系 影响 ， 如 表 6-12 所 示 。 


表 6-12 


波动 率 基于 
- 段 时 间 内 合约 标的 股 昧 的 波动 驴 ， 例如 在 过 去 的 20 个 交易 日 里 
以 百分比 的 形式 来 反映 年 化 平均 标准 差 
使 用 期 权 定 价 模型 从 期 权 的 市 场 交 易 价格 中 推 寻 出 的 波动 到。 以 百分比 
的 形式 表达 


历史 波动 率 


期 权 定价 机 制 包 括 复杂 的 数学 公式 ， 在 这 里 我 们 不 做 进一步 的 深入 研究 。 期 权 定 价 模型 还 可 以 使 用 很 多 种 不 同 的 方法 ， 每 一 
种 方法 都 有 其 特有 的 优点 。 最 具 代 表 性 的 模型 是 Black-scholes 期 权 定价 模型 [用 于 股票 和 美式 期 权 (可 提前 行 权 ) ] 和 Black 期 权 
定价 模型 [用 于 期 贷 和 欧式 期 权 (不 可 以 提前 行 权 ) ]。 


需要 谨 记 的 是 ， 期 权 定 价 受到 七 个 主要 因素 的 影响 。 还 需要 记 住 的 是 ， 波 动 率 也 是 其 中 的 一 个 。 在 市 场 中 ,期 权 所 具有 的 价 
值 是 由 市 场 的 力量 所 决定 的 。 这 融 导 致 了 期 权 的 公允 价值 同市 场 中 实际 交易 价格 的 不 一 致 。 期 权 的 公允 价值 是 基于 数学 来 计算 期 
权 的 价格 ， 使 用 历史 波动 率 作 为 波动 率 数 值 。 


当 市 场 价格 同 公 多 价值 不 同 的 时 候 ， 这 种 不 一 致 性 残 浮 现 出 来 ， 这 是 一 种 间 见 的 现象 。 在 上 述 七 个 影响 期 权 价 格 的 因素 之 


中 ， 唯 一 一 个 有 争议 的 因素 就 是 波动 率 。 让 我 们 再 回顾 一 下 上 面 的 七 个 因素 ， 如 表 6-13 所 示 。 


表 06-13 
影响 期 权 价 格 的 因素 评价 
期 权 的 类 型 和 -个 固定 的 因 系 ， 不 会 改变 ; 期 权 不 是 看 涨 期 权 永 是 看 
跌 期 权 
顷 大) 人 下 司 合 人 小 HY 这 x 
公约 标 的 资产 的 价格 “| ”这 里 无 须 置疑 ， 因 为 期 权 价格 是 同 合约 标的 资产 价格 直接 相 
天 的 
(经 ) 
影响 期 权 价格 的 因素 评价 
期 权 的 行 权 价格 对 于 每 份 期 权 的 行 权 价格 是 固定 的 


期 权 的 到 期 时 间 对 于 每 份 期 权 的 到 期 时 间 禾 是 固定 的 


历史 波动 率 本 里 是 固定 的 (不 论 我 们 采用 怎样 的 期 间 ， 
是 20 个 交易 日 )， 时 间 窗 口 的 选择 可 以 是 任意 的 ， 并 且 不 需 
隐 含 波动 | 要 和 距离 期 权 到 期 日 的 剩余 时 间 相 匹配 
期 权 nol 已 的 公允 价值 之 间 的 判定 可 以 解释 为 波动 
率 的 变异 〈 它 不 能 向 单 地 解释 成 其 他 六 种 因 系 )。 隐 含 波动 率 是 
根据 期 权 的 实际 市 场 价格 计算 得 到 的 
无 风险 利率 无 风险 利率 是 固定 的 
股利 和 拆 股 股票 的 股利 和 拆 股 也 是 固定 的 


波动 率 ” 
率 和 历史 波动 率 


QO 波动 率 通 常 表达 为 百分比 的 形式 。 
问题 : 历史 波动 率 的 含义 是 什么 ? 


FE 


管 案 : 历史 波动 率 反 映 的 是 合约 标的 资产 在 过 去 是 如 何 变动 的 。 


例 6-6D] 
同时 7 月 份 到 期 、 行 权 价 格 为 40 美 元 的 看 涨 期 权 合 约 和 看 跌 期 权 合 约 的 价格 分 别 是 9.30 美 元 和 7.40 美 
， 如 表 6-14 所 示 。 
表 6-14 
期 权 合 约 


”| 期 权 价格 | 历史 波动 率 ( 23 天 ) | 隐 含 波动 率 
行 权 价格 为 40| 到 期 时 间 为 2012 
美元 的 看 涨 期 权 | 年 7 月 


111% 
了 权 价 格 为 40| 到 期 时 间 为 2012 
. pi: fh = | 196.74 111% 
美元 的 看 跌 期 权 。 | 年 7 月 天 


ee tn 的 ， 那 么 看 涨 期 权 合 约 的 价格 应 该 是 15.41 美 元 ， 同 样 地 ， 看 路 期权 合 约 的 价格 应 该 是 13 .51 
os 你 能 够 买 到 更 便宜 的 期 权 吗 ? ] 这 要 取决 于 在 这 只 股 昧 上 隐 舍 波 马 率 古 侣 相对 于 爵 交 波动 府 存 在 扩 价 或 者 洲 价 ， 同村 这 也 安 到 很 多 其 
他 因 率 的 影响 。 残 隐 仿 流动 率 和 历史 流动 率 之 间 的 关系 而 言 ， 每 只 股票 和 每 种 合约 标的 资产 将 会 表现 出 不 同 特征 。 正 如 你 必须 熟悉 一 只 股票 的 
特性 一 样 ， 你 也 必须 熟悉 期 权 序列 的 特性 以 入 历史 蕊 动 率 和 光合 流动 来 之 间 的 关系 

目前 ， 


你 只 要 记 住 历 史 波 动 率 是 从 合约 标的 资产 价格 变动 中 计算 出 来 的 ， 而 隐 合 波动 率 是 从 期 权 的 实际 市 场 价格 中 计算 出 来 的 ， 如 表 6-15 所 


表 6-15 


波动 率 基于 
历史 波动 率 / 统计 | 一 上 段 时 间 内 合约 标的 股票 的 波动 对， 例如 在 过 去 的 20 个 交易 日 里 
波动 率 以 百分比 的 形式 来 反映 平均 年 化 区 间 (有 即 标准 差 ) 
使 用 期 权 定 价 模型 从 期 权 的 市 场 交易 价格 中 衍生 出 的 波动 座 
隐 含 波动 率 以 百分比 的 形式 表达 ， 并 且 基 于 对 市 场 未 来 变动 的 预期 
这 是 从 Black-Scholes 期 权 定 价 模型 中 计算 出 来 的 波动 计数 人 


0 
} 云 。 


表 6-16 就 是 如 何 针对 隐 含 波动 就 和 历史 波动 京 之 间 关 系 进行 交易 的 典型 指引 。 在 实际 应 用 中 要 更 加 谨慎 。 典 型 并 不 意味 着 一 定 是 对 的 ! 关键 
在 于 过 去 的 隐 含 波动 率 和 有 历史 波动 率 之 间 的 关系 是 什么 ， 这 种 关系 现在 是 否 有 显著 不 同 。 波 动 率 的 摆动 和 \ 橡 筋 效应 “类 似 ， 如 果 橡 多 筋 被 
往 一 个 方 同 拉 伸 得 太 崇 或 者 在 为 一 边 太 松 ， 那 么 它 通 第 会 回复 到 它 最 目 然 的 状态 。 因 此 ， 对 于 一 文 隐 含 波动 率 通 第 在 70% 附 近 的 股票 来 说 ， 在 
一 段 时 期 内 隐 合 波动 京 大 幅 下 跌 到 30%， 此 时 的 期 权 合约 价格 古 否 是 一 个 值得 交易 的 好 价格 呢 ? 或者， 在 同样 的 例子 中 ， 假 如 隐 含 波动 京 上 冲 
到 110g， 那 么 这 份 期 权 合 约 是 否 已 经 被 高 估 了 ?橡皮 筋 效应 “能 很 好 地 解释 这 些 问 题 。 从 中 期 到 长 期 ， 隐 含 波动 率 会 趋向 于 朝 历史 波动 率 靠 
拢 ， 但 是 这 也 取决 于 合约 标的 资产 的 历史 波动 率 是 含 具有 一 致 性 ， 如 表 6-16 和 图 6-17 所 示 。 


表 6-16 


寻找 典型 解释 (并 不 一 定 是 正确 的 解释 ) 
隐 含 波动 率 > 历史 | 期 权 价 格 可 能 由 于 较 遍 的 隐 售 波动 率 而 被 局 优 ; 因此 ， 布 蛆 卖 
波动 率 出 期 权 获 得 权利 金 
历史 波动 率 > 隐 含 | 期 权 价 格 可 能 被 低估 ， 这 代表 看 一 个 绝 佳 的 天 人 机 会 ， 尤 其 是 


波动 率 如 果 你 预期 合约 标的 资产 价格 波动 会 加 剧 
110 隐 售 波动 府 极 大 但 


下 第 隐 售 波动 驰 区 间 


~ 对 于 特定 的 期 权 


序列 ， 隐 合 波 动 府 回 
归 到 正 第 区 间 内 


70 


隐 含 波动 率 


2 
OO 


障 含 波动 率 极 小 值 


时 间 一 一 > 


图 6-17 ” 隐 含 波动 率 和 “橡皮 筋 效应 


所 以 简单 地 说 ， 一 些 交 易 员 短 试 头 入 那些 与 合约 标的 股票 价格 历史 激动 率 相 比 共 有 更 低 隐 含 泊 动 率 的 期 权 (因为 期 权 的 权利 金 也 将 会 比较 
低 ) 。 在 这 种 情况 下 ， 直 和 觉 告 诉 我 们 这 些 期 权 是 廉价 的 或 者 说 是 被 低估 的 。 因 此 ， 买 入 这 些 期 权 将 是 一 笔 不 错 的 交易 。 


前 面 所 讨论 的 情况 是 一 种 危险 的 假设 。 首 先 ， 期 权 权 利 金 经 党 具有 和 合约 标的 股票 的 历史 波动 率 不 一 致 的 隐 含 波动 率 。 其 次 ， 期 权 合 约 今 天 便 
9 四， 明天 它 可 能 也 个 0 更 加 适宜 的 方法 是 看 隐 仿 波动 率 的 历史 表现 ， 并 观察 当前 的 期 权 交 易 价 格 是 
全 已 经 偏离 介 


类 似 地 ， 当期 权 的 权利 金 能 够 反 瞻 出 相对 于 历 呈 波动 率 更 蜗 的 波动 滩 水 平时 ， 一 些 交 易 员 尝试 去 卖 出 期 权 ， 从 而 获得 权利 金 ( 因 为 这 种 期 权 的 
权利 金 会 比较 高 ) 。 再 一 次 地 ， 在 现实 交易 中 ， 即 使 最 初 的 交易 逻辑 貌似 是 有 道理 的 ， 这 也 是 一 种 有 缺陷 的 方法 。 


6.5.4 ”Vega 的 特征 


对 于 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ，Vega 是 相同 的 ， 并 且 都 是 正 数 。 这 反映 出 更 高 的 波动 率 可 以 提高 期 权 的 权利 金 。 当 Vega 是 正 数 
的 时 候 ， 它 通常 意味 着 波动 率 的 增加 对 我 们 的 头寸 有 利 。 当 Vega 是 负数 的 时 候 ， 它 通常 意味 着 波动 率 的 增加 对 我 们 的 头寸 不 
利 。 


例 6-7 


续 使 用 YNWR 公 司 的 例子 ， 当 时 公司 股票 价格 为 69 美 元 ， 让 我 们 分 别 看 一 下 2013 年 1 月 到 期 的 、 行 权 价 格 为 70 美 元 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 
、 18 和 图 6-19 所 示 。 
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图 6-18 ”看 涨 期 权 多 头 Vega 示 意图 
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距离 到 期 日 还 有 1 个 月 


图 6-19 ”看 跌 期 权 多 头 Vega 示 意图 


正如 图 中 所 示 ， 对 于 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 来 中，Vega 是 相同 的 。 要 重点 天 注 Vega 企 平 值 点 附近 ( 行 权 价 格 ) 是 如 何 增长 
的 ， 以 及 在 距离 到 期 日 期 还 有 少量 剩余 时 间 的 情况 下 Vega 是 如 何 剧烈 下 降 的 。 这 是 因为 没有 足够 的 时 间 来 让 增加 的 波动 率 影响 


期 权 价值 中 的 时 间 价值 部 分 ， 如 图 6-20 所 示 。 


波动 率 增 加 有 利于 我 们 的 期 权 头 才 


cd 
0 
一 


“| “波动 率 增加 不 利于 我 们 的 期 权 头 二 
资产 价格 (美元) 


图 6-20 ” Vega 总结 


Rho 可 以 认为 是 五 个 主要 避 险 参数 (敏感 性 ) 中 显著 性 最 低 的 ， 因 此 我 们 在 这 里 只 用 很 少 的 篇 幅 来 介绍 它 。Rho 对 于 股票 
涨 期 权 来 说 是 正 数 ， 对 于 一 些 其 他 资产 来 说 是 负数 ， 比 如 说 期 货 看 涨 期 权 。 这 意味 着 ， 对 于 看 涨 期 权 来 说 ， 较 高 的 无 风险 利率 可 


以 转化 为 较 高 期 权 价 格 。Rho 的 敏感 性 不 如 已 经 提 到 的 其 他 避 险 参数 那么 高 ， 同 样 地 ，Rho 对 于 我 们 来 说 也 没有 那么 重要 。 


看 涨 期 权 的 Rho 通 党 是 正 数 ， 这 表示 更 高 的 利率 水 平 会 促进 期 权 价 值 的 提高 ， 如 图 6-21 所 示 。 看 跌 期 权 的 Rho 通 党 是 负数 ， 
这 表示 更 高 的 利率 水 平 会 降低 期 权 价 值 ， 如 图 6-22 所 示 。 
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图 6-22 ”看 跌 期 权 多 头 Rho 示 意图 


6. _ 术 章 学 习 要 操 


在 本 章 中 ， 我 们 学 习 了 避 险 参数 的 基本 知识 ， 并 且 掌 握 了 这 些 避 险 参 数 是 期 权 对 多 种 因素 的 敏感 性 。 这 些 因素 是 各 种 期 权 定 
价 模型 组 成 部 分 ， 如 表 6-17 所 示 。 


表 6-17 

避 险 参数 快速 定义 

期 权 价 格 速 度 与 合约 标的 资产 价格 速度 之 比 。Delta 也 能 看 作 是 期 权 到 期 时 
成 为 实 值 期 权 的 概率 

ee Delta 相对 于 合约 标的 资产 价格 变动 的 敏感 性 。Gamma 也 可 以 看 作 是 Delta 
变动 的 几率 

pe 期 权 价格 对 于 时 间 惨 减 的 敏感 性 。 当 Theta 是 正 数 时 ， 时 间 和 又 减 对 交易 头寸 
有 利 。 当 Theta 是 负数 时 ， 时 间 臂 减 对 交 多 头寸 不 利 

ee 期 权 价 格 对 于 合约 标的 股票 价格 波动 对 的 敏感 性 。 当 Vega 是 正 数 时 ， 波 动 

” 紊 对 交易 涉 寸 有 利 。 当 Vega 是 负数 时 ， 波 动 率 对 交易 头寸 不利 
期 权 价 格 对 于 利率 的 敏感 性 。 当 Rho 是 正 数 时 ， 利 率 上 涨 对 交易 头寸 有 利 


当 Rho 是 负 数 时 ， 利 诗 上 涨 对 交易 头 二 不 利 


现在 我 们 已 经 知道 哪些 因素 影响 期 权 的 定价 ， 我 们 可 以 开始 设计 具体 的 交易 策略 来 减少 这 些 重要 敏感 性 的 影响 ， 尤 其 是 降低 
Delta 和 Theta 衰 减 的 影响 。 


1] 在 特定 的 场景 下 ，theta 对 于 深度 实 值 看跌 期 权 可 能 是 正 值 。 

[2] 在 价格 图 表 中 ， 请 注意 波动 率 的 增长 一 一 当 单 个 价格 柱状 图 变 长 时 ， 柱 状 图 开始 出 现 缺 口 ， 并 在 以 早 灶 图 显示 时 ， 可 能 会 显 
示 出 较 长 的 尾部 特征 。 

[B3] 真实 的 例子 。 

[4 。 隐 仿 波动 率 越 高 ， 期 权 的 价格 就 会 越 高 ; 隐 含 波动 率 越 低 ， 期 权 的 价格 就 会 越 低 。 如 果 隐 含 波 动 率 明显 低 于 历史 波动 率 ， 那 
么 有 理由 相信 以 此 价格 购买 的 期 权 更 具有 价值 。 


第 7 草 ” 掉 市 看 张 价 兰 案 略 和 牛市 看 跌价 震 案 略 


很 多 人 认为 只 有 当 市 场 上 涨 的 时 候 才 能 进行 交易 。 事 实 并 不 是 如 此 ， 你 其 实 真 的 没有 必要 在 意 预 先 的 判断 。 人 
我 都 会 尝试 去 跟随 市 场 的 走势 。 能 市 集 略 能 够 像 牛市 策略 一 样 有 利 可 图 。 但 是 在 目前 来 说 ， 我 们 将 会 仅仅 集中 在 牛市 策略 上 


“市 场 会 朝 哪个 方 同 变 动 ?“ 这 个 问题 只 有 在 特定 时 间 框 架 下 才能 有 答案 。5 分 钟 线 图 形 可 能 显示 出 强劲 的 上 涨 行情 ， 然 而 日 线 体 现 的 是 下 降 趋 

势 或 者 区 间 震 荡 。 你 最 终 会 决定 自己 最 适合 进行 交易 的 时 间 框架 是 什么 ， 但 是 无 论 在 怎样 的 情况 下 ， 关 注 多 个 时 间 框 架 都 是 一 个 好 主意 。 举 例 

那么 就 应 该 注意 到 小 时 线 图 形 和 日 线 图 形 上 正在 发 生 着 什么 。 这 可 以 确保 你 注意 到 更 多 潜在 
本 行情 方 哲 


到 目前 为 止 ， 我 们 已 经 化 费 了 大 量 时 间 来 讨论 最 大 风险 、 最 大 回报 和 备 亏 平衡 点 。 这 是 因为 在 任何 商业 活动 或 者 投资 中 这 三 个 数据 都 是 最 重要 
的 指标 。 在 任何 时 候 ， 你 都 希望 探 宛 下 面 这 些 可 能 性 : 


降低 风险 
-最 大 化 收益 


最 小 化 僵 亏 平衡 点 
是 一 个 简单 的 概念 ， 但 是 这 个 概念 要 求 你 首先 读 懂 风险 示意 图 。 这 就 是 为 什么 我 如 此 强调 这 个 的 原因 。 


记忆 小 笼 门 : 
牛市 价差 集 略 
: 买 入 低 行 权 价格 
卖 出 高 行 权 价格 


买 入 高 行 权 价格 

卖 出 低 行 权 价格 

在 本 章 中 ， 我 们 将 讨论 以 下 两 种 策略 : 

牛市 看 涨 价差 策略 (Bull call spread) 

牛市 看 跌价 差 策略 (Bull put spread) 

如 同 你 可 以 想象 的 ， 两 种 策略 成 功 的 先决 条 件 是 市 场 处 于 上 涨 行 情 《〈 或 者 至 少 没有 下 跌 ) ， 还 有 就 是 一 站 种 策略 使 用 


看 跌 期 权 。 虽 然 这 两 种 策略 表现 出 具有 相同 的 风险 示意 图 ， 因 为 图 形 形 态 是 一 样 的 ， 但 是 它们 是 完全 不 同 的 策略 ， 需 要 不 | 司 的 标准 和 不 同 的 时 
间 框 架 。 不 过 ， 两 者 也 有 相同 之 处 ， 那 就 是 在 牛市 交易 中 减少 风险 和 降低 鳃 亏 平 衡 点 的 特征 ， 同 时 也 提供 了 具有 吸引 力 的 最 大 收益 水 平 。 


7.1 牛市 看 涨 价差 策略 


牛市 看 涨 价 帮 策 略 ( 见 图 7-1) 是 一 种 牛市 策略 ,包括 以 下 步 又 : 
步骤 1 买 入 行 权 价格 较 低 的 看 涨 期 权 合 约 。 
步骤 2 卖 出 同样 数量 的 、 具 有 相同 到 期 时 | 间 、 行 权 价 格 较 高 的 看 涨 期 权 合约 。 


行 权 价格 较 低 的 看 涨 期 权 合约 将 会 比 行 权 价 格 较 高 的 看 涨 期 权 合约 更 加 昂贵 ， 所 以 这 将 是 一 笔 兆 支出 的 交易 一 一 也 丈 是 
说 ， 你 将 会 从 你 的 交易 账号 中 提出 资金 来 文 付 这 笔 区 易 。 


_/ 内 一 一 


买 入 行 权 价格 较 低 卖 出 行 权 价格 较 训 有 


图 7-1 牛市 看 涨 价差 策略 


牛市 看 涨 价 笑 策略 相对 于 直接 买 入 一 个 看 涨 期 权 合 约 来 讲 ， 是 一 种 风险 更 低 的 交易 策略 。 让 我 们 来 对 比 一 下 这 两 种 交易 策略 
的 风险 ， 如 表 7-1 所 示 : 


-| 
买 入 看 涨 期 权 合约 牛市 看 涨 价差 策略 
最 大 风险 | 看 涨 期 权 权 利 金 价差 策略 的 兆 支 出 (例如 ， 你 支出 资金 
最 大 收 基 受 限于 行 权 价格 之 问 的 关 祷 减 大 支付 的 兆 支 让 


鳃 亏 平 衡 | 行 权 价格 加 上 看 涨 期 权 权 利 金 | 较 低 的 行 权 价格 加 上 请 文 出 的 已 付 权 利 金 


这 里 很 容易 看 出 ， 虽 然 看 涨 期 权 合 约 多 头 具 有 潜在 的 无 限 收 益 ， 但 是 鱼 亏 平衡 和 风险 将 会 更 局 。 简 单 的 图 形 化 表达 可 以 襄 明 
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图 7-2 ”牛市 看 涨 价差 策略 与 看 涨 期 权 合 约 多 头 对 比 
例 7-1 


XYZ 股 票 价格 为 70 .00 美 元 。 你 正在 考虑 以 下 可 供 选 择 的 策略 之 一 : 


(a) 看 涨 期 权 合 约 多 头 


以 13 .00 美 元 的 价格 买 入 2013 年 1 月 份 到 期 、 行 权 价 格 为 70 .00 美 元 的 看 涨 期 权 合约 。 


(b) 牛市 看 涨 价 笑 策略 


以 13.00 美 元 的 价格 买 入 2013 年 1 月 份 到 期 、 行 权 价 格 为 70.00 美 元 的 看 涨 期 权 合 约 ， 同 时 以 5.00 美 元 的 价格 卖 出 2013 年 1 月 份 到 期 、 行 权 价 
格 为 100 .00 美 元 的 看 涨 期 权 合 约 〈 兆 支出 8.00 美 元 〉 。 


(a) 和 (b) 各 目的 风险 如 下 ， 如 表 7-2 所 示 : 


表 7-2 (单位: 美元 ) 


牛市 看 涨 价差 策略 (b) 
你 的 支出 ( 兆 支 出 ) 8.00 
有 大风 E00 
最 大 收 巷 22.00 ( 占 最 大 风险 的 百分比 为 275%) 
概 亏 平衡 78.00 
最 大 风险 比 净 文 出 100% 


你 可 以 看 出 ， 牛 市 看 涨 价差 集 略 具 有 更 低 的 最 大 风险 和 和 忽 亏 平衡 点 ， 因 此 风险 更 低 ， 但 是 它 能 提供 给 你 的 潜在 收益 也 是 有 限 的 (虽然 仍 很 吸引 
人 ) 。 注 意 到 在 两 种 情况 下 ， 最 大 损失 占 净 支出 的 百分比 均 为 100%。 所 以 如 果 你 花费 更 多 的 美元 在 你 的 牛市 看 涨 价差 策略 上 ， 那 么 在 期 权 到 
期 时 股票 收盘 价格 低 于 70.00 美 元 的 情况 下 ， 你 仍 可 能 损失 所 支出 美元 中 的 每 一 分 钱 。 这 是 非常 重要 的 一 点， 这 一 点 也 常常 被 人 们 忽略 。 


你 可 能 会 注意 到 和 牛市 看 语 价 才 策 略 共 有 和 双 限 期 权 相 同 的 风险 示意 图 形状 。 在 风险 示意 鲜 中 最 大 的 差别 在 于 牛市 看 涨 价 关 策略 用 承担 更 大 的 风 
险 来 换取 更 大 的 杠杆 效用 和 最 大 潜在 收益 。 从 结构 上 讲 ， 牛 市 看 涨 价差 策略 和 双 限 期 权 是 完全 不 同 的 ， 并 且 它 们 是 为 了 完全 不 同 的 风险 目标 而 


设计 的 。 


7.1.1 选择 看 涨 期 权 多 头 的 行 权 价格 和 看 涨 期 权 空头 的 行 权 价格 


在 你 预计 标的 资产 价格 上 涨 的 市 场 环境 下 ， 你 可 以 进行 牛市 看 涨 价 差 策略 交易 。 为 了 让 牛市 看 涨 价差 策略 有 利 可 图 ， 你 通常 
需要 资产 价格 上 涨 。 正 如 同 你 所 看 到 的 ， 最 大 收益 发 生 在 较 高 的 行 权 价格 上 ， 而 且 最 大 损失 发 生 在 较 低 的 行 权 价格 上 。 

在 你 预计 标的 资产 价格 上 涨 的 市 场 环境 下 ， 你 进行 牛市 看 涨 价 差 策 略 交 易 

问题 是 :你 会 选择 哪 一 种 期 权 合约 作为 组 合 的 多 头头 寸 和 空头 头寸 ? 


0 
介 格 。 


牛市 看 涨 价差 策略 的 空头 头 十 包括 针对 你 刚 严 入 的 那个 期 权 而 卖 出 的 较 高 行 权 价格 的 期 权 。 你 想 要 选择 的 行 权 价格 满足 : 


“ 足够 高 ， 从 而 构建 出 足够 的 上 行 空间 。 


` 足够 低 ， 使 得 你 类 出 期 权 得 到 的 权利 金 能 够 对 你 的 净 支 出 产生 有 利 的 影响 ， 从 而 影响 到 你 的 风险 和 盈亏 平衡 点 。 通 第 来 
说 ， 你 要 进行 任何 价差 交易 ， 都 会 想 要 获得 至 少 是 最 大 风险 数额 两 倍 的 收益 。 以 个 人 的 经 验 来 讲 ， 如 果 股 票 价格 向 较 高 的 行 权 价 


格 变化 ， 那 么 我 会 选择 最 大 收益 与 最 大 风险 的 比值 至 少 能 达到 250% 的 价差 策略 。 
买 入 较 低 行 权 价 格 的 看 涨 期 权 而 卖 出 较 高 行 权 价格 的 看 涨 期 权 ， 会 产生 三 种 主要 的 影响 : 
(1) 它 降低 了 你 的 交易 成 本 ， 从 而 降低 了 你 的 风险 和 人鱼 亏 平衡 点 。 
(2) 它 抓 住 了 价格 上 涨 市 来 的 收 葵 。 


在 市 场 行情 朝 你 所 预期 的 方向 变动 的 情况 下 ， 它 构成 了 价格 上 涨 时 收 荔 的 项 部 。 在 市 场 行情 朝 你 所 预期 的 方向 变 动 的 情况 
下 ， 如 果 你 想 要 构建 的 是 一 个 能 够 在 交易 过 程 中 实现 资金 翻 倍 的 价 笑 策略 ， 那 么 价格 上 涨 时 获得 收益 的 项 部 不 会 太 难 。 


(3) Delta 被 部 分 对 ;中 ， 只 在 一 定 泥 围 内 Delta 值 不 等 于 零 。 


你 卖 出 的 期 权 合 约 能 够 对 冲 整 笔 交 易 的 Delta 值 ， 这 样 做 的 效果 是 你 持 有 头寸 的 波动 性 被 降低 ， 但 是 这 并 不 损害 你 的 长 期 
(例如 到 期 时 ) 杠杆 效应 。 那 么 ， 为 什么 你 会 想 要 降低 你 持 有 头寸 的 波动 呢 ? 原 因 在 于 ， 如 果 你 对 市 场 行情 的 变化 方向 判断 错 
误 ， 那 么 将 会 友 生 什么 ?如 果 你 买 入 一 份 简单 的 平 值 (ATM) 看 涨 期 权 ， 并 且 你 对 行情 的 方向 判断 错误 ， 那 么 你 持 有 的 头寸 会 
快速 地 遭受 损失 。 对 于 牛市 看 涨 价 笑 策略 来 涡 ， 杜 杆 效 应 被 减弱 ， 这 样 你 束 有 机 会 在 遭受 更 严重 的 损失 之 前 退出 交易 。 


7.1.2 ”使 用 牛市 看 涨 价 笑 策略 的 最 安全 时 期 


时 间 豪 减 对 你 持 有 的 头寸 是 不 利 的 ， 所 以 将 牛市 看 涨 价 友 策 上 略 作为 长 期 策略 对 于 你 来 说 是 最 安全 的 ， 长 期 是 指 距离 期 权 到 期 
日 至 少 6 个 月 ， 甚 至 更 长 。 我 通常 在 距离 到 期 日 的 剩余 时 | 间 人 至 少 还 有 1 年 的 情况 下 使 用 这 种 策略 。 记 住 ， 作 为 期 权 合 约 的 买方 ， 
你 想 要 获得 尽 可 能 多 的 时 间 来 验证 你 对 市 场 行情 的 判断 。 


例 7-2 


这 里 有 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 的 YNWA 上 股票 的 期 权 序列 (当时 股票 价格 为 68.49 美 元 ) ， 买 入 期 权 合 约 的 时 间 是 2012 年 3 月 3 日 。 看 看 你 能 含 构 
建 一 个 具有 吸引 力 的 牛市 看 涨 价差 策略 。 请 注意 ， 这 里 并 不 是 我 目 己 打算 进行 的 交易 ， 利 用 一 个 众所周知 的 股票 名 字 纯 粹 以 说 明 问题 为 目的 。 
因此 ， 我 们 来 假设 YNWA 上 股票 处 于 上 涨 行情 之 中 ， 并 且 你 打算 进行 一 笔 适 当 的 交易 。 


可 供 牛 市 看 涨 价 莽 集 略 选 择 的 期 权 ， 如 表 7-3 所 示 : 


步 坚 1 | 头 入 看 涨 期 权 


步 紧 2 | (i) 买 出 看 涨 期 权 


或 者 (i) 卖 出 看 涨 期 权 


或 者 (iii) 卖 出 看 涨 期 权 


或 者 ") 买 出 看 涨 期 权 


或 者 (v) 买 出 看 涨 期 权 


) 卖 出 看 涨 期 权 


或 者 | (vi 
或 者 | (vii) 卖 出 看 涨 期 权 
或 者 ”| (viii) 卖 出 看 涨 期 权 
或 者 “| (zx) 卖 出 看 涨 期 权 


或 者 (x) 买 出 看 涨 期 权 


让 我 们 来 看 一 看 每 一 种 选择 的 风险 ， 如 表 7-4 所 示 。 


表 


7-4 


表 7-3 


以 9.60 美元 的 价格 买 和 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 70 美元 的 看 涨 期 权 合 约 
以 7.00 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 75 美元 的 看 涨 期 权 合约 
以 5.20 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 80 美元 的 看 涨 期 权 合约 
以 3.80 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 85 美元 的 看 涨 期 权 合约 
以 2.70 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 90 美元 的 看 涨 期 权 合约 


(单位 : 


美元 ) 


行 权 


1 


行 权 


行 权 


行 权 


(经 ) 
以 1.90 美元 的 价格 买 入 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 95 美元 的 看 涨 期 权 合约 
以 1.30 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 100 美元 的 看 涨 期 权 合约 
以 0.85 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 105 美元 的 看 涨 期 权 合约 
以 0.60 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 110 美元 的 看 涨 期 权 合约 
以 0.35 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 115 美元 的 看 涨 期 权 合约 
以 0.20 美元 的 价格 天 入 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 
价格 为 120 美元 的 看 涨 期 权 合约 


1 机 


行 权 


行 权 


行 权 


行 权 


行 权 


步骤 1 买 入 看 涨 期 权 
以 9.60 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 
] 、 行 权 价 格 为 70 美元 的 看 涨 期 权 合约 


最 大 投 


到 出 看 涨 期 权 


资 回报 
了 7.00 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 92 31% 
、 行 权 价 格 为 75 美元 的 看 涨 期 权 合约 -°° 
站 5.20 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 127 270/ 
、 行 权 价格 为 80 美元 的 看 涨 期 权 合约 i 
以 3.80 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 
| ER 158.62% 
] 、 行 权 价 格 为 85 美元 的 看 涨 期 权 合 约 
四 2.70 闫 元 的 价格 买 入 到 期 时 旧 
元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 i 
、 行 权 价 格 为 90 美元 的 看 涨 期 权 合 约 
1.90 美元 的 价 梧 洋 人 到 期 时 旧 
的 价 榈 j 期 时 间 为 
、 行 权 价 格 为 9$ 顽 匹 的 看 涨 期 权 攻 
J 1 30 美元 的 价格 束 人 到 期 时 间 沁 3 
以 1.30 美元 的 价格 美 入 到 期 时 间 为 2 Se 


| 、 行 权 价 格 为 100 美元 的 看 涨 期 权 合 约 
以 0.85 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 
| 、 行 权 剧 格 为 105 天 元 的 看 涨 期 权 合 约 


。 站 0.60 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 
(viii ) ee z 四 9.00 | 31.00 | 79.00 | 344.44% 
月 、 行 权 价 格 为 110 美元 的 看 涨 期 权 合约 


以 0.35 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 


300.00920 


380.49%0 


1 月 、 行 权 价格 为 115 美元 的 看 涨 期 权 合约 


人 四 0.20 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 ER 
可 | 和 | 村 寺 : | 
月 、 行 权 价格 为 120 美元 的 看 涨 期 权 合约 l 


你 会 选择 哪 一 个 呢 ? 


最 具 吸 引力 的 是 (iv) 或 者 (v) 。 风 险 和 和 鳃 到 平 衡 点 都 显著 地 被 降低 了 ， 同 时 投资 的 最 大 回报 和 最 大 收益 率 都 足够 高 


选择 (ii) 和 “(iii) 也 非常 具有 了 吸引 力 ， 因 为 风险 盘 亏 平衡 点 都 被 大 幅 减 小 了 ， 同 时 对 于 YNWA 股 票 价格 的 相对 小 幅度 的 增长 (分 布 是 
16.8% 和 24.1%) ， 它 们 的 潜在 最 大 收益 率 为 127.27% 和 158.62$， 表 现 出 显著 的 杠杆 效应 。 


7.1.3 ”牛市 看 涨 价 友 案 略 和 如 险 参数 


牛市 看 涨 价差 期 权 和 避 险 参数 如 表 7-5 所 示 。 


Delta 


(anina 


Theta 


Rho 


Delta 在 两 个 行 权 价格 之 间 达 到 峰 信 ， 在 这 些 价 格 水 平 上 股票 价格 的 小 幅 变 
动 都 将 足以 产生 牛市 看 涨 价 差 策 略 价值 的 大 幅 变 化 。 对 于 牛市 看 涨 价 差生 略 来 
说 ,距离 到 期 日 的 时 间 越 短 ，Delta 就 越 敏 感 ( 见 图 7-3 ) 

当 价 差 策 略 处 于 虚 值 状态 时 (OTM， 股 票 价格 低 于 较 低 的 行 权 价格 )， 
Gamma 是 正 数 。 当 上 股票 价 格 上 涨 到 局 于 较 低 的 行 权 价格 时 ，Gamma 羽 为 负数 
(显示 出 头寸 Delta 的 衰减 ) 

当 持 有 头寸 的 股票 价格 上 涨 到 鱼 亏 平衡 点 上 方 时 ，Theta 为 正 数 。 当 牛市 看 
涨 期 权 是 虚 信 期 权时 ， 时 间 到 减 对 你 不 利 ; 当 牛 市 看 涨 期 权 是 实 信 期 权时 ， 时 
间 训 减 对 你 有 利 。 在 实际 情况 下 ,一 旦 你 的 期 权 成 为 实 值 期 权 ， 那么 收益 就 会 
年 看 时 间 的 流通 而 增加 ， 这 和 是 因为 ， 随 看 不 同行 权 价 格 的 期 权 所 包 侣 时 间 价 信 
的 差 开 变 得 越 来 越 小 ， 我 们 的 收益 完全 产生 于 行 权 价格 间 的 差 住 减 去 你 文 付 的 
成 本 〈 见 图 7-4 ) 

当 持 有 头 才 的 股票 价格 上 涨 到 重 亏 平衡 总 上 方 时 ，Vega 从 正 数 要 成 负数 。 
当 持 有 头 才 没有 赚钱 的 时 候 ， 度 动 座 的 增加 对 你 是 有 天 助 的 ; 当 你 的 交 匈 头寸 
处 于 雷 和 ， 撤 动 衬 的 用 加 对 你 是 六 有 入 助 的 。 作 为 一 个 寺 度 放 ， 如 果 你 的 头寸 
已 经 处 于 俐 利 状态 ， 那 么 波动 率 的 增加 可 能 会 让 标的 资产 价格 震荡 回 到 非 盘 利 
的 头寸 。 随 着 时 间 的 流逝 ，Vega 变 得 更 加 不 敏感 ， 尤 其 是 在 期 权 到 期 日 前 的 
最 后 1 个 月 ,没有 足够 多 的 时 间 来 让 波动 率 的 变动 影 响 到 持 有 头寸 

E 离 期 权 到 期 时 间 的 时 间 越 长 ，Rho 的 影响 就 越 被 加 强 。 随 看 持 有 的 期 权 头 

二 as 期 权 ，Rho 会 增加 ， 直 到 行 权 价格 附近 ， 然 后 逐渐 变 小 直到 人 负 
值 的 区 域 。Rho 随 着 时 间 的 流逝 变 得 更 加 不 敏感 ， 因 为 当 没 有 太 多 的 时 间 来 让 
利率 发 挥 作用 的 时 候 ， 利 率 的 影响 减 小 


过 http://nextgen-optioneasy-com ... 村 国 | 站 


这 tock Pnce 
30 40 50 60 70 0 0 100 110 120 130 小 、 


-Expiry -Now -Time(t) 


Internet 区 距离 到 期 日 还 有 1 个 月 


图 7-3 ” 行 权 价格 为 70~90 美 元 的 牛市 看 涨 价差 策略 Delta 示 意图 


Stock Price 
tr 70 80 90 100 110 120 130 


9 个 月 
-Expiry -Now -Tima(t 


i Internet 六 距离 到 期 日 还 有 1 个 月 


图 7-4 ”牛市 看 涨 价差 策略 Theta 示 意图 


AY 7.2 ”牛市 看 跌价 差 策略 


牛市 看 跌价 帮 策 上 略 也 是 一 种 牛市 策略 ， 包 括 以 下 几 个 步 又: 


记忆 小 究 门 : 
牛市 价差 集 略 
` 习 入 低 行 权 价格 
: 卖 出 高 行 权 价 格 
能 市 价差 集 略 
买 入 高 行 权 价格 
` 卖 出 低 行 权 价 格 


步骤 1 买 入 行 权 价格 较 低 的 看 跌 期 权 合 约 。 
步骤 2 卖 出 具有 相同 到 期 日 、 行 权 价 格 较 高 的 看 跌 期 权 合约 。 


行 权 价格 较 低 的 看 跌 期 权 合 约会 比 行 权 价 格 较 高 的 看 跌 期 权 合约 更 加 便宜 ， 因 为 它们 是 更 加 虚 值 的 期 权 ， 因 此 这 将 会 是 一 笔 
净 收 入 的 交易 。 也 瓯 是 讽 ， 你 将 会 获得 资金 ， 资 金 会 进入 你 进行 这 笔 区 易 的 账户， 但 是 你 的 经 纪 商 将 会 要 求 你 的 账 尸 中 有 足够 的 
资金 (保证 金 ) 来 覆 兰 交易 所 市 来 的 风险 改口 。 

作为 一 笔 净 收入 的 交易 ， 牛 市 看 跌价 差 策略 可 以 被 看 作 是 一 个 以 月 度 为 基础 的 收入 策略 。 你 也 可 以 用 与 你 运用 牛市 看 涨 价 差 
策略 同样 的 方式 来 使 用 牛市 看 跌价 笑 策 略 ， 例如， 进行 长 期 投资 。 这 种 方法 的 唯一 问题 在 于 正常 情况 下 你 将 会 友 现 看 涨 期 权 趋 于 
具有 更 高 的 波动 率 ， 因 此 从 风险 、 回 报 和 和 多亏 平衡 的 角度 看 ， 看 涨 期 权能 构建 出 更 好 的 价 产 荣 上 略 。 所 以 ， 我 们 将 牛市 看 跌价 差 生 
略 看 作 是 一 种 短期 收入 策略 。 相 反 地 ， 和 牛市 看 涨 价差 策略 是 一 个 净 支 出 价 舌 策略 ， 这 意味 着 它 不 能 作为 一 种 收入 策略 ， 如 图 7-5 


xyzEZ 


关 入 行 权 价格 较 低 买 出 行 权 价 格 较 融 
的 看 跌 期 权 合约 的 看 跌 期 权 合约 


图 7-5 “牛市 看 跌价 差 策略 


牛市 看 跌价 差 策略 


牛市 看 跌价 差 策略 看 起 来 同 牛市 看 涨 价 差 策略 相似 ， 但 是 它 还 具有 大 量 区 别 于 后 者 的 特性 。 我 们 来 对 比 一 下 这 两 种 策略 ， 如 
表 7-6 所 示 : 


牛市 看 涨 价差 荣 略 牛市 看 跌价 差 荣 略 


价差 案 略 的 兆 文 出 (例如 ,| 限定 在 行 权 价 格 之 差 减 去 得 


A 你 文 出 的 资金 ) 到 的 将 收入 
限定 在 行 权 价格 之 差 减 去 文 
地 暴 定 在 得 到 的 将 由 
最 大 收益 付 的 净 支 出 限定 在 得 到 的 将 收入 上 
_ 较 低 的 行 权 价格 加 上 支付 的 | 较 高 的 行 权 价格 减 去 得 到 的 
鳃 亏 平 稀 、 
浴 文 出 兆 ! 收 入 
和 净 支 出 或 者 净 收 入 相 | 最 大 风险 占 兆 支出 的 百分比 | 最 大 风险 占 兆 收入 的 百分比 
比 的 最 大 风险 为 100% 可 能 大 于 100% 
例 7-3 


2012 年 5 月 4 日 ，KMD 股 票 价格 为 41.48 美 元 。 你 正在 考虑 使 用 以 下 可 供 选 择 策 略 中 的 一 种 ， 如 表 7-7 所 示 。 
(a) 和 (b) 各 目的 风险 如 表 7-8 所 示 : 
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以 11.90 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 2 、 行 权 价格 
为 40 美元 的 看 涨 期 权 人 合约， 同时 以 4.90 美元 的 价格 卖 出 到 期 时 
间 为 2013 年 1 月 、 行 权 价 格 为 60 美元 的 看 涨 期 权 合约 ( 净 支 出 
po 

以 2.20 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 行 权 价 格 为 
35 美元 的 看 跌 期 权 合约 ， 同 时 以 3.80 美元 的 价格 买 出 到 期 时 间 
为 2012 年 6 月 、 行 权 价 格 为 40 美元 的 看 跌 期 权 合约 ( 滔 收 入 为 
L860 = 


(a) 牛市 看 涨 价差 策略 


(b) 牛市 看 跌价 差 策 略 


名 注意 到 这 两 个 策略 所 采用 的 时 间 框 架 有 很 大 不 同 。 我 们 选择 了 一 个 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 的 牛市 看 涨 价差 策略 ， 同 时 将 它 与 一 个 到 期 时 间 为 
2012 年 6 月 的 牛市 看 跌价 差 策略 作对 比 。 这 将 会 有 收益 率 上 本 质 的 不 同 ， 所 以 我 们 以 月 为 基础 来 对 比 收益 率 。 


表 7-8 


牛市 看 涨 价差 策略 (a) ee (b) 
让 的 0) 人 


13.00 ( 占 最 大 风险 的 百分比 1.60 ( 占 最 大 风险 的 百分比 为 


oN 为 185.71%) ee 

最 大 月 度 收 蔓 率 32.22% 

和 鳃 亏 平衡 38.40 

最 大 风险 比 净 支出 ( 净 最 大 风险 占 滔 文 出 的 百分比 最 大 风险 占 滔 收入 的 百分比 
收入 ) 为 100% 为 212.5% 


注意 到 ， 这 两 种 策略 之 间 的 比较 并 不 是 真 的 公平 ， 因 为 尽管 它们 的 风险 相近 ， 但 是 在 这 种 背景 下 两 种 策略 是 根本 不 同 的 ("|。 注 意 到 ， 对 于 和 牛 


市 看 跌价 差 策略 来 说 ， 最 大 月 度 收益 率 是 如 何 远 高 于 牛市 看 涨 价差 策略 ， 以 及 和 愉 亏 平衡 点 如 何 远 低 于 牛市 看 涨 价差 策略 。 事 实 上 ， 因 为 我 们 选 
取 的 行 权 价 格 低 于 当前 股票 价格 ， 它 意味 着 我 们 只 需要 股票 价格 停留 在 它 原来 的 位 置 上 或 者 罕 少 不 要 从 目前 的 41 .48 美 元 跌 回 到 38 .40 美 元 下 
方 ， 那 么 对 于 牛市 看 跌价 差 策略 来 说 就 是 盘 利 的 。 换 一 名 话说， 我 们 具有 3 .08 个 点 或 者 7.42gs 的 缓冲 ， 如 图 7-6 所 示 。 


一 一 一 一 牛市 看 跌价 差 菏 略 ( 2012 年 6 月 到 期 ) 
牛市 看 涨 价差 策略 ( 2013 年 1 月 到 期 ) 
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几 EE : 
股票 价格 
图 7-6 ”牛市 看 跌价 差 策 略 与 牛市 看 涨 价差 策略 对 比 
两 种 策略 和 风险 如 表 7-9 和 表 7-10 所 示 。 


表 7-9 


以 11.90 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 行 权 价格 
为 40 美元 的 看 涨 期 权 合约 ， 同 时 以 4.90 美元 的 价格 卖 出 到 期 
时 间 为 2013 年 1 月 、 行 权 价 格 为 60 美元 的 看 涨 期 权 合约 ( 兆 
支出 为 700 美 元 ) 

以 9.10 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2013 年 1 月 、 行 权 价 格 
为 40 美元 的 看 跌 期 权 合 约 ， 同 时 以 21.60 美元 的 价格 卖 出 到 期 
时 间 为 2013 年 1 月 、 行 权 价格 为 60 美元 的 看 跌 期 权 合约 ( 兆 
收入 为 12.50 美元 ) 


(a) 牛市 看 涨 价差 策略 


(b) 牛市 看 跌价 差 策略 


表 7-10 (单位: 美元 ) 


牛市 看 涨 价差 策略 (a) 牛市 看 跌价 差 策 略 (b ) 


你 的 支出 ( 12.50 ) 净 收 入 
13.00 ( 占 最 大 风险 的 百 分 | ”12.50 ( 占 最 大 风险 的 百 分 
比 为 185.71%) 比 为 166.6794 ) 


最 大 月 度 收 益 率 i133. 12 A 
熏 亏 平衡 47.00 47.50 


- Ew 、 最 大 风险 占 滔 支出 的 百 分 | ”最 大 风险 占 兆 收 入 的 百 分 
SS PP eH EEN) 比 为 100% 比 为 60% 


从 图 中 你 可 以 看 出 牛市 看 跌价 差 集 略 的 鳃 亏 平 衡 点 比 牛 市 看 涨 价 友 东 上 略 要 低 很 多 。 同 时 ， 牛 市 看 跌价 差 策略 的 最 大 风险 和 最 大 收 共 也 显著 低 于 
牛市 看 涨 价 兰 策 略 。 


7.2.1 选择 看 跌 期 权 多 头 的 行 权 价格 和 看 跌 期 权 空头 的 行 权 价格 


在 你 预测 标的 资产 价格 上 涨 或 者 至 少 不 会 下 跌 至 较 局 行 权 价 格 水 平 下 方 的 情况 下 ， 你 使 用 牛市 看 跌价 差 荣 略 进行 交易 。 换 名 
话说 ， 你 希望 找到 如 同 双 重 底 一 样 的 强 文 撑 。 如 同 你 所 见 到 的 ， 最 大 收益 友 生 在 较 忆 的 行 权 价格 上 ， 而 最 大 损失 友 生 人 在 等 于 或 者 
低 于 较 低 的 行 权 价格 上 。 


问题 是 : 你 会 为 价差 侠 略 的 多 头 和 空头 选择 哪个 行 权 价 格 ? 


为 了 让 牛市 看 跌价 差 荣 略 成 为 短期 收入 策略 ， 你 通常 会 想 要 选择 两 个 行 权 价格 都 低 于 当期 的 股票 价格 。 和 和 牛市 看 涨 价 磊 策略 
(支出 ) 不 同 ， 你 希望 更 小 的 价 帮 ， 并 且 要 求 你 所 选择 的 股票 波动 非常 小 ， 以 便于 你 从 中 赚钱 。 对 于 大 部 分 的 美国 股票 期 权 来 


说 ， 最 佳 的 牛市 看 跌价 差 策 略 是 通过 距离 股票 价格 5 个 点 的 行 权 价格 来 构建 的 。 
记忆 小 窜 门 : 
牛市 价差 策略 
: 买 入 低 行 权 价格 
卖 出 高 行 权 价格 
能 市 价差 策略 
: 买 入 高 行 权 价格 
卖 出 低 行 权 价 格 
:一般 来 说 ， 你 选择 的 较 高 的 行 权 价格 《你 将 要 卖 出 的 期 权 合约 的 行 权 价格 ) ， 应 远 低 于 现价 〈 也 就 是 说 ， 低 于 当前 股票 价格 ) 并 且 处 于 强 支 
撑 位 置 。 这 取决 于 你 可 以 从 你 的 价差 策略 中 获得 的 最 大 收益 百分比 ， 但 是 通常 来 说 ， 我 希望 从 5 美元 的 价差 中 获得 最 少 0.50 美 元 的 收益 
(11%) ， 最 好 是 能 从 5 美元 的 价差 中 获得 1 美元 的 收益 (25%) 。 在 理想 的 世界 中 ， 你 也 会 希望 这 个 较 高 的 看 跌 期 权 行 权 价格 比 当 前 股票 价格 
低 天 约 208， 并 且 处 于 有 强 支撑 的 价格 水 平 。 


你 买 入 的 看 跌 期 权 合 约 的 行 权 价 格 较 低 的 行 权 价格 〉 最 好 是 比 你 选择 卖 出 的 期 权 合约 较 高 的 行 权 价格 刚好 低 5 美 元 。 你 需要 确定 你 卖 出 的 
期 权 合约 和 你 买 入 的 期 权 合约 所 获得 的 净 收 入 将 会 产生 至 少 11% 的 净 收 益 率 。 表 7-11 列 出 各 种 收益 率 和 各 自 的 行 权 价格 价差 
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行 权 价格 之 间 的 价差 牛市 看 跌 期 权 的 净 收 益 (美元 ) 最 大 收益 率 (94 ) 


$5.00 
zs 
10.00 


7.2.2 ”使 用 牛市 看 跌价 笑 策 略 的 最 安全 时 期 


时 间 豪 减 对 你 持 有 的 头寸 是 有 利 的 ， 因 此 你 把 牛市 看 跌价 帮 策 略 作为 一 种 短期 收入 策略 将 是 最 安全 的 ， 时 间 跨 度 仅 为 距离 期 
权 到 期 日 还 有 1 个 月 的 时 间 。 因 为 在 这 个 策略 中 ， 你 是 一 个 期 权 权 利 金 的 净 卖 方 ， 你 想 要 给 这 笔 交 易 中 对 手 方 尽 可 能 少 的 时 间 来 
让 他 们 证 明和 目 己 的 判断 是 对 的 。 记 住 ， 当 你 买 期 权 合 约 的 时 候 ， 你 想 要 尽 可 能 多 的 时 间 来 证 明 目 己 的 判断 是 正确 的 。 对 于 牛市 看 
跌价 差 策略 来 说 ， 你 是 权利 金 的 净 卖 万 (因此 获得 净 收 入 ) ， 所 以 合理 的 做 法 是 给 予 这 笔 交 易 的 对 于 方 尽 可 能 少 的 时 间 来 让 他 们 
证 明 目 己 的 判断 是 正确 的 。 


例 7-4 


让 我 们 来 看 一 下 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 的 ANFI 股 票 看 跌 期 权 ， 期 权 买 入 的 时 间 为 2012 年 5 月 4 日 ， 看 看 是 否 你 可 以 构建 一 个 有 吸引 力 的 牛市 看 
跌价 差 策 略 。 让 我 们 假设 你 对 ANFI 股 票 的 行情 是 看 涨 的 (或 者 至 少 不 是 看 跌 的 ) ， 并 且 正 在 寻找 一 笔 合适 的 交易 。 


为 了 选 出 哪个 才 是 最 佳 的 牛市 看 跌价 差 组 合 ， 这 里 有 一 些 备 选 方案 ， 如 表 7-12 所 示 。 
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以 1.45 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 
步骤 1 |(i 买 入 看 跌 期 权 合约 | .. , . 
(1 AY 行 权 价格 为 27.50 美元 的 看 跌 期 权 合约 


以 0.80 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 
行 权 价格 为 25 美元 的 看 跌 期 权 合约 

以 0.50 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 
行 权 价格 为 22.50 美元 的 看 跌 期 权 合 约 

以 0.25 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 
行 权 价格 为 20 美元 的 看 跌 期 权 合 约 

以 2.30 美元 的 价格 卖 出 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 
行 权 价格 为 30 美元 的 看 中 期权 合约 


飞人 看 跌 期 权 合 约 


(ii) | 买 人 看 中 期权 合 约 


飞人 看 跌 期 权 合 约 


买 出 看 跌 期 权 合 约 


让 我 们 看 一 下 每 一 个 备 选 方案 的 风险 ， 如 表 7-13 所 示 : 


表 7-13 


牛市 看 跌价 差 策略 的 风险 示意 
盈亏 | 最 大 投资 
平衡 | 回报 率 


Bt 


步骤 1 买 入 看 跌 期 权 合 约 风险 | 收 3 


以 1.45 美元 的 价格 买 入 到 期 时 间 为 2012 年 
6 月 、 行 权 价 格 为 27.50 美元 的 看 跌 期 权 合约 


以 0.80 美元 的 价格 买 入 到 期 时 间 为 2012 年 


(i) 1.65 | 0.85 | 29.1$ | 51.52% 


| Ee 1.50 28.50 | 42.86% 
VY (| 6 月 、 行 权 价格 为 25 美元 的 看 跌 期 权 合约 
以 0.50 美元 的 价格 买 入 到 期 时 间 为 2012 年 
今 -了 总 ] .80 28.20 | 31.38% 
(有 i | 6 月 、 行 权 价 格 为 22.50 美元 的 看 跌 期 权 合约 
人 ~ En ij 八 KE 十 坟 
[iv) 以 0.25 美元 的 价格 买 入 到 期 时 间 为 2012 年 TI 


6 月 、 行 权 价 格 为 20 美元 的 看 跌 期 权 合约 


步骤 2 卖 出 看 跌 期 权 合约 


以 2.30 美元 的 价格 卖 出 到 期 时 间 为 2012 年 


6 月 、 行 权 价格 为 30 美元 的 看 跌 期 权 合约 


你 会 选择 哪 一 种 方案 呢 ? 


对 于 这 种 策略 来 说 ， 我 更 喜欢 选择 行 权 价格 远 低 于 目前 股票 价格 的 看 跌 期 权 ， 但 是 在 这 些 备 选 方案 中 〈:ii) 可 能 是 最 佳 的 选择 ， 因 为 投资 回 
报 率 很 高 ， 并 且 (ii) 和 (iii) 相 比 盘 亏 平衡 点 的 差别 也 不 大 ， 如 图 7-7 所 示 。 
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图 7-7 ANFI 公 司 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 行 权 价 格 为 25~30 美 元 的 牛市 看 跌价 差 策略 


在 理想 的 世界 中 ， 你 更 喜欢 选择 售 出 期 权 合约 的 行 权 价格 《〈 较 高 ) 远 低 于 当前 股票 价格 。 例 如 ， 在 这 个 例子 中 ， 你 能 够 看 到 到 期 时 间 为 2012 
年 6 月 、 行 权 价格 为 22.50~27.0 美 元 的 牛市 看 跌价 差 策略 ， 如 表 7-14 所 示 。 


表 7-14 


聚 1 买 入 看 跌 期 权 合 约 牛市 看 跌价 差 策略 的 风险 示意 


以 0.50 美元 的 价格 买 人 到 期 时 间 为 2012 年 6 
月 、 行 权 价 格 为 22.50 美元 的 看 跌 期 权 合 约 


盘 亏 | 最 大 投资 回 
步骤 2 卖 出 看 跌 期 权 合 经 义 险 | 收 荔 
以 1.30 美元 的 价格 卖 出 到 期 时 间 为 2012 年 6 
26.70 | 19.05% 
月 、 行 权 价格 为 27.50 美元 的 看 跌 期 权 合约 国语 


这 里 ， 最 大 投资 回报 率 显 著 地 小 于 你 在 前 面 看 到 的 结果 ， 但 是 熏 亏 平衡 点 也 降低 了 。 你 有 超过 3 个 点 〈10.85s) 的 缓冲 〈 记 住 ， 股 票 价格 为 
29.95 美 元 ) ， 并 且 月 上 度 回 报 率 超 过 13%$。 这 比 个 别 交 易 风 险 更 低 ， 太志 平衡 点 也 比 前 面 的 例子 中 需 低 (多 图 7_-8)。 
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图 7-8 ANEFI 公 司 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 行 权 价 格 为 22.50~27.50 美 元 的 牛市 看 跌价 差 


7.2.3 ”对比 牛 市 看 跌 从 差生 略 和 全 看 跌 期 权 
很 多 交易 员 都 喜欢 使 用 裸 看 跌 期 权 策略 来 卖 出 期 权 合约 并 获得 权利 金 ， 而 这 些 期 权 对 应 的 股票 是 他 们 十 分 原意 以 更 低 的 价格 
买 入 的 。 这 种 策略 的 问题 在 于 ， 如 果 股票 价格 大 幅 下 跌 ， 那 么 随 着 股票 价格 下 跌 带 来 的 风险 将 是 无 限 的 〈 见 表 7-15) 。 


表 7-15 


梨 看 跌 期 权 牛市 看 跌价 差 荣 略 


行 权 价格 减 去 卖 出 看 跌 期 权 合约 | ”限定 在 行 权 价格 之 差 减 去 得 到 的 


办 六 风险 。 | 所 获得 的 权利 多 净 收 入 

最 大 收益 在 全 I 限定 在 得 到 的 净 收 入 
净 收 人 

最 去 平衡 行 权 价格 减 去 卖 出 看 跌 期 权 合约 较 高 的 行 权 价格 减 去 得 到 的 净 收 
所 获得 的 权利 金 入 

和 净 收 入 相 比 最 大 风险 占 兆 收 入 的 百分比 可 能 | 最 大 风险 占 兆 收 入 的 百分比 可 能 

的 最 大 风险 I 大 于 100% 

保证 金 要 求 通 负 是 初始 交易 时 股票 价格 的 25% 限定 在 牛市 看 跌价 差 策略 的 风险 


让 我 们 来 用 裸 看 跌 期 权 同 前 面 的 例子 进行 比较 。 


例 7-5 


在 2012 年 5 月 4 日 ，XYzZ 股 票 价格 为 30 .00 美 元 。 你 正在 考虑 以 下 可 供 选 择 的 看 涨 策略 ， 如 表 7-16 所 示 。 
表 7-16 
以 1.30 天 元 的 价格 美和 人 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 行 权 价 格 为 
27.50 美元 的 看 跌 期 权 合约 


以 0.80 类 元 的 价格 头 入 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 行 权 价 格 为 
25 类 元 的 看 跌 期 权 合 约 

以 2.30 天元 的 价格 忌 出 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 行 权 价 格 为 
30 美元 的 看 跌 期 权 合约 ( 净 收 入 为 1.50 美元 ) 


(a) 神 看 跌 期 权 (b) 牛市 看 跌价 差 和 染 略 
你 的 收入 1.30 美元 的 净 收 入 1.50 美元 的 净 收 入 


1.30 美元 ( 占 最 大 风险 的 百 1.50 美元 ( 占 最 大 风险 的 百 
最 大 收益 人 
分 比 为 4.76%) 分 比 为 os 


和 盈亏 平衡 26.20 美元 28.50 美元 
最 大 风险 比 净 支出 2015.38% 233.33% 


. . ， 3.50 美元 ( 即 牛 市 看 跌价 差 
保证 金 要 求 股票 价格 的 25% 二 7.50 美 元 | ,，，， z 
办 策略 交易 的 最 大 风险 ) 


(a) 梨 看 跌 期 权 


(b) 牛市 看 跌价 差 宋 略 


在 这 个 例子 中 ， 同 牛市 看 跌价 兰 策 略 相 比 ， 看 跌 期 权 最 主要 的 优势 在 于 盘 亏 平衡 点 比 牛 市 看 跌价 差 策 略 有 要 低 2 个 点 以 上 。 不 过 ， 如 于 你 断定 股 
票 的 主要 文 撑 〈 纯 粹 以 说 明 为 目的 一 在 我 看 来 这 并 不 是 必要 的 ) 在 30 美 元 附近 ， 那 么 你 应 该 对 牛市 看 跌价 差 策 略 交 易 能 获得 令 人 满意 的 结果 
有 足够 的 信心 〈 见 图 7-9) 。 我 个 人 并 不 可 欢 裸 看 跌 期 权 的 风险 和 相关 的 危险 。 
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图 7-9 ”到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 行 权 价 格 为 25~30 美 元 的 牛市 看 跌价 差 策 略 和 到 期 时 间 为 2012 年 6 月 、 行 权 价 格 为 27.50 美 元 的 裸 
看 跌 期 权 


7.2.4 牛市 看 跌价 专案 略 和 避 险 参数 


牛市 看 跌价 差 期 权 和 避 险 参数 如 表 7-17 所 示 。 


过 7-17 


Delta 值 


Gamma 值 


Theta 值 


Vega 值 


Rho 值 


Delta 值 在 两 个 行 权 价格 之 间 达 到 峰值 (例如 ， 近 值 期 权 NTM) 一 一 关注 中 
离 到 期 剩余 时 间 为 1 个 月 的 Delta 图 形 和 距离 到 期 剩余 时 间 为 1 周 的 Delta 图 
形 之 间 的 不 同 。 在 这 些 价格 水 平 上 上， 标的 资产 价格 的 小 幅 变 动 束 会 对 牛市 看 
跌价 差 头 才 的 价值 产生 巨大 的 影响 。 随 春 时 间 的 腥 减 ，Delta 值 变 得 更 加 敏感 。 
随 看 时 间 的 娶 减 牛市 看 跌价 差 宁 略 的 风险 本 里 也 变 得 更 加 的 敏感 。 这 是 因为 时 
间 价 全 正 逐 渐 受 减 到 可 以 忽略 不 计 的 水 平 ， 所 以 在 这 些 价 格 水 平 上 ， 股 票 价格 
的 变动 机 会 完全 体现 了 期 权 内 在 价值 的 变化 。 注 意 到 ， 随 看 股票 价格 偏离 行 权 
价格 (向 两 边 偏离 ) ”Delta 并 不 敏感 ， 多 数 Delta 的 敏感 变动 发 生 在 接近 两 个 
行 权 价格 的 股票 价格 上 

Gamma 反映 了 Delta 的 加 速 和 减速 变化 。 正 如 同 你 所 预期 的 ， 在 股票 价格 
刚好 低 于 较 低 的 行 权 价格 的 情况 下 ，Gamma 达到 正 值 区 域 的 峰值 ， 并 且 在 股 
票 价格 刚好 融 于 较 融 行 权 价格 的 情况 下 ，Gamma 达到 负 什 区域 的 抵 部 


Theta 会 从 低 于 较 低 行 权 价格 的 负 值 区 域 变化 到 高 于 较 高 行 权 价格 的 正 值 区 
域 。 时 间 衰 减 对 你 是 不 利 的 ， 直 到 你 的 期 权 成 为 实 值 期 权 。 一 旦 你 的 股票 价格 
变动 到 和 钥 亏 平衡 点 上 方 ， 时 间 衰 减 就 会 对 你 有 利 。 这 是 因为 如 果 你 期 权 到 期 ， 
你 就 会 获得 收益 ， 所 以 马上 到 期 的 期 权 比 更 迟到 期 的 期 权 更 适合 你 。 如 果 股 票 
价格 低 于 较 低 的 行 权 价格 ， 那 么 交易 处 于 亏损 的 区 域 ， 因 此 快要 到 期 的 期 权 并 
不 适合 你 。 所 以 ，Theta 是 负数 。 如 果 Theta 是 正 数 ， 那 么 时 间 豪 减 对 你 有 利 ; 
如 采 Theta 是 人 负数， 那么 时 间 有 聚 减 对 你 不 利 

当 你 的 股票 价格 低 于 较 低 的 行 权 价格 的 时 候 ，Vega 是 正 数 ， 随 着 持 有 头寸 
的 股票 价格 上 涨 到 盈亏 平衡 点 上 方 ，Vega 变 成 负数 。 这 意味 着 ， 当 股票 价格 
低 于 较 低 的 行 权 价格 的 时 候 ， 牛 市 看 跌价 差 头 寸 对 波动 率 有 更 明显 的 敏感 性 。 
这 可 以 得 到 非常 好 的 解释 ， 如 果 你 持 有 的 股票 价格 低 于 行 权 价格 ， 那 么 波动 率 
的 增加 对 持 有 的 头寸 有 利 ， 因 为 它 可 以 增加 股票 向 期 望 的 上 涨 方向 变动 的 机 
会 ， 因 此 会 让 你 获得 收益 。 一 旦 你 已 经 处 于 和 人鱼 利 ， 并 且 上 股票 价格 在 较 高 的 行 权 
价格 上 方 ， 你 就 不 再 希望 波动 率 增加 ， 这 是 因为 它 增加 了 股票 价格 变动 的 机 
会 ， 可 能 癌 下 跌 的 方向 变动 ， 这 对 我 们 的 头寸 是 不 利 的 

距离 期 权 到 期 时 间 的 时 间 越 长 ，Rho 的 影响 越 被 加 强 。 随 着 持 有 的 期 权 头 
才 变 成 深度 实 值 期 权 ，Rho 随 着 时 间 的 流逝 变 得 更 加 不 敏感 ， 因 为 当 没 有 太 
多 的 时 间 来 让 利率 发 挥 作 用 的 时 候 ， 利 率 的 影 啊 减 小 。 这 绝对 是 完全 符合 逻 
辑 的 


牛市 看 跌价 差 策略 Delta 示 意图 和 Theta 示 意图 如 图 7-10 和 图 7-11 所 示 。 
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图 7-10 “牛市 看 跌价 差 策略 Delta 示 和 意图 
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图 7-11 牛市 看 跌价 差 策 略 Theta 示 意图 


7.2.5 ”期 权 空 头 行 权 价 格 ( 较 高 的 ) 的 设 定 和 强 文 返 的 重要 性 


这 是 一 个 非 铝 重要 的 因素 ， 人 在 本 章 总 结 中 还 会 重复 介绍 。 这 里 提 到 一 些 合 理 的 牛市 看 跌价 差 荣 略 的 标准 。 


(1) 在 日 线 图 基础 上 选择 处 于 上 涨 趋势 的 强势 股票 。 在 股票 价格 已 经 下 跌 的 情况 下 ， 不 要 把 牛市 看 跌价 磊 策 略 作为 一 种 反 
转 的 策略 来 使 用 。 


-避免 选择 价格 低 于 20 美 元 的 低估 值 股 票 。 

-避免 选择 每 日 平均 成 区 量 低 于 500000 手 的 股票 。 股 票 流动 性 缺乏 意味 痢 股票 价格 可 能 出 现 剧烈 的 上 涨 或 者 下 跌 。 你 和 希望 在 有 强 文 撑 的 股票 上 
应 用 牛市 看 跌价 到 案 略 ， 这 种 股票 的 价格 有 强力 的 文 持 并 且 文 持 点 位 能 够 清晰 地 被 识 列 。 过 低 的 日 平均 成 交 量 不 能 形成 有 效 的 价格 文 撑 。 

-你 需要 找到 具有 足够 高 波动 率 的 股票 ， 从 而 在 两 个 行 权 价格 之 间 能 够 产生 出 足够 大 的 收入 ， 行 权 价 格 中 较 高 的 那个 要 远 低 于 当前 的 股票 价 
格 。 同 时 ， 你 也 希望 避免 波动 率 过 大 的 股票 或 者 行业 ， 因 为 这 种 波动 率 的 变化 无 法 预 浏 ， 所 以 会 让 你 晚上 睡 不 看 沉 。 

-避免 选择 即将 公布 财务 报表 或 者 类 似 重 大 消 轧 的 股票 。 你 不 斋 望 暴 露 在 市 场 情绪 的 突然 反 转 风险 之 中 。 和 后 市 看 跌价 差 策略 是 假定 作为 一 种 你 
a (虽然 不 能 用 于 下 跌 行情 或 者 不 稳定 的 市 场 环 境 ) ， 在 你 交易 头寸 的 熏 亏 平衡 点 显 闭 低 于 当前 股票 价格 的 情 
况 下 ， 月 度 收益 率 可 以 为 11%~25g。 


寻找 股票 价格 的 强 文 撑 价 格 ， 例 如 双重 底 或 者 三 重 底 押 确认 的 价格 文 撑 。 


(2) 选择 深度 虚 值 期 权 的 行 权 价格 〈 例 如 ， 较 低 的 行 权 价格 低 于 当期 股票 价格 ) 。 你 为 牛市 看 跌价 差 荣 略 选取 的 行 权 价格 
越 低 ， 交 易 俩 利 的 概率 越 大 ， 因 为 僵 亏 平衡 点 构成 的 留 利 障碍 更 低 。 


A 7.3 价差 策略 的 优势 : 小 结 


价 笑 策略 远 比 简单 地 买 入 或 者 卖 出 单一 期 权 合 约 更 受 欢 迎 。 我 们 已 经 看 到 如 何在 不 损害 最 大 潜在 收 葵 的 情况 下 改善 我 们 的 风 
险 和 和 鲁 亏 平衡 的 表现 。 下 面 是 为 什么 我 们 喜欢 使 用 价 磊 策 略 来 进行 期 权 交 易 的 原因 忌 结 : 


交易 成 本 更 低 一 卖 出 期 权 合约 的 收入 抵消 了 买 入 期 权 合约 的 成 本 。 

交易 的 总 体 风 险 更 低 。 

交易 《牛市 价差 策略 ) 的 和 价 亏 平衡 点 更 低 。 

- 价 兰 头 二 的 日 间 流 动 性 降低 ， 这 是 因为 构建 价 兰 策 略 具 有 Delta 中 性 特征 。 

可 以 用 于 不 同 的 时 间 段 〈 午 市 看 涨 价 兰 委 略 可 以 作为 长 期 策略 ， 牛 市 看 跌价 兰 舍 略 可 以 作为 短期 策略 ) 。 


价 笑 策略 的 务 势 虽然 并 不 明显 ， 但 是 还 是 值得 我 们 记 住 它们 : 


手续 费 更 高 〈 因 为 本 质 上 你 进行 了 更 多 的 交易 ) 。 
潜在 收益 有 上 限 。 
.日 间 波动 被 降低 一 如 果 标的 资产 的 价格 从 一 开始 就 按照 你 判断 的 方向 变动 ， 那 么 这 一 点 就 是 缺点 。 然 而 ， 通 常情 况 下 Delta 对 冲 是 最 主要 的 


好 处 ， 并 且 将 最 大 限度 地 帮助 你 保持 民 好 的 交易 心理 。 没 有 什么 比 经 历 突 帮 的、 灾难 性 的 损失 或 者 上 下 谋 荡 能 对 交易 心理 产生 更 大 的 影响 。 
Delta 对 冲 ， 就 像 是 我 们 在 之 前 两 革 中 介绍 的 一 样 ， 是 一 种 最 小 化 这 些 不 利 的 场景 发 生 概 率 的 交易 方式 。 


N74 本章 学 习 要 点 


在 本 章 中 ， 我 们 学 习 了 如 何 构 建 两 种 常见 牛市 策略 一 一 牛市 看 涨 价 考 荣 略 和 和 牛市 看 跌价 差 策 略 一 一 安全 且 有 区 分 地 。 我 们 
不 仅 对 这 两 种 策略 进行 了 互相 的 对 照 和 比较 ， 而 且 也 将 它们 同 例如 看 涨 期 权 多 头 和 禄 看 跌 期 权 这 样 的 基础 交易 策略 进行 了 比较 。 


不 仅 如 此 ， 我 们 还 讨论 了 这 些 策略 中 避 险 参数 是 怎样 表现 的 ， 以 及 不 对 最 大 收益 产生 太 大 影响 的 情况 下 哪 种 敏感 性 我 们 需要 
去 对 冲 ， 从 而 最 小 化 风险 。 

现在 你 应 该 可 以 理解 在 不 同 的 市 场 环境 下 你 将 会 使 用 哪 一 种 交易 策略 ， 以 及 时 间 豪 减 是 怎样 影响 你 持 有 的 头寸 。 你 也 能 做 出 

开 相 


是 否 想 要 使 用 长 期 交易 策略 (牛市 看 涨 价 帮 策略 ) 还 是 短期 收入 策略 (牛市 看 跌价 磊 策 略 ) 的 决定 。 无 论 哪 一 种 情况 下 ， 你 现在 
都 能 够 开始 设计 出 简洁 且 明 确 的 条 件 来 为 每 一 种 策略 选择 适当 股票 。 


我 们 现在 将 会 继续 研究 更 多 的 交易 策略 ， 并 且 学 会 辨别 两 种 交易 策略 。 这 两 种 交易 策略 是 在 我 们 预期 价格 变动 的 波动 率 会 变 
得 更 高 ， 但 是 在 对 价格 变动 的 方向 并 不 明确 的 情况 下 ， 能 够 用 以 盈利 的 交易 策略 。 这 种 策略 被 称 为 波动 率 策 略 ， 一 些 交 易 员 非 弟 
信赖 这 种 交易 策略 。 


[1] ”如果 你 为 这 两 个 策略 选择 了 相同 的 行 权 价格 和 到 期 日 ， 那 么 在 使 用 实际 的 价格 的 情况 下 ， 和 牛市 看 涨 价差 策略 最 大 收益 率 可 以 
达到 185.71%， 同 时 牛市 看 跌价 差 策略 最 大 收益 率 只 能 达到 166.67%， 从 而 证 明了 为 什么 牛市 看 跌价 差 策 略 在 具有 强 支撑 或 者 短 
期 预期 看 涨 的 市 场 环境 下 更 适合 被 用 作 收 入 策略 。 观 察 在 这 种 市 场 环 境 下 牛市 看 涨 价 差 策略 是 如 何在 每 一 个 方面 都 表现 出 众 的 ? 
只 有 很 少 的 资金 暴露 在 风险 下 ， 最 大 收益 率 更 高 ， 并 且 和 盈亏 平 衡 点 更 低 。 现 在 你 可 以 看 出 为 什么 我 们 把 牛市 看 跌价 差 策略 看 作 是 
短期 收入 策略 ， 用 于 获取 净 收 入 ， 另 外 为 什么 我 们 通常 不 用 它 作为 长 期 策略 ， 这 是 因为 牛市 看 涨 价差 策略 是 一 个 更 好 的 选择 。 我 
要 强调 一 下 ， 这 里 展示 的 对 比 解释 了 我 们 不 用 实 值 期 权 来 做 有 收入 的 价差 策略 。 因 此 ， 在 这 个 例子 中 的 牛市 看 跌价 差 策略 我 们 从 
来 不 会 考虑 。 


第 8 章 ”两 种 基本 的 流动 率 交 易 集 略 


假如 你 对 一 只 股票 的 运行 方向 没有 把 握 ， 但 是 你 确信 股价 将 同 茶 个 方 同 发 生 显 赦 的 变化 ， 那 你 应 该 如 何 把 握 这 一 交易 机 会 呢 ? 利用 期 权 交 易 可 
以 使 你 在 无 须 正 确 判 断 价格 方向 的 情况 下 ， 同 样 有 能 力 获 得 低 风 险 、 高 收益 的 交易 机 会 。 在 下 面 的 章节 里 ， 我 们 将 讨论 跨 式 期 权 组 合 
(Straddles) 和 宽 跨 式 期 权 组 合 (Strangles) 交易 策略 ， 这 两 种 策略 都 是 方向 中 性 的 。 


A 8.1 ” 跨 式 期 权 组 合 (Straddles) 


构建 跨 式 期 权 组 合 包括 以 下 步骤 : 
步 又 1 买 入 平 值 看 跌 期 权 合 约 。 
步骤 2” 买 入 到 期 日 相同 的 平 值 看 涨 期 权 合 约 。 


这 是 一 笔 切 始 净 文 出 的 交易 ， 因 为 你 将 为 购买 同样 数量 的 看 涨 期 权 合 约 和 看 跌 期 权 合约 文 付 权 利 金 。 因 此 ， 跨 陈 期 权 组 合 交 
易 是 一 种 相对 昂贵 的 交易 策略 ， 对 现金 的 需求 较 大 。 然 而 ， 如 果 你 能 够 合理 地 运用 这 一 策略 ， 即 使 股票 价格 未 能 如 预期 友 生 大 幅 
波动 ， 这 种 交易 也 不 会 给 你 市 来 高 风险 ， 如 图 8-1 所 示 。 


> 


头 人 看 路 期 权 头 人 看 涨 期 权 跨 式 期 权 区 易 


图 8-1 跨 式 期 权 组 合 


跨 式 期 权 组 合 的 风险 朱 述 如 表 8-1 所 示 : 


跨 式 期 权 组 合 


最 大 风险 权利 金 的 净 支 出 〈 即 你 所 支付 的 资金 ) 
最 大 收益 无 限 

股价 下 行 时 的 盘 亏 平衡 点 执行 价格 减 去 兆 文 出 

股价 上 行 时 的 盈亏 平衡 点 执行 价格 加 上 兆 支 出 


与 净 支 出 或 者 净 收 入 相 比 的 最 大 风险 100% 的 兆 支 出 亏损 风险 


我 们 注意 到 这 一 策略 具有 两 个 便 亏 平衡 后 : 一 个 低 于 执行 价格 ; 另 一 个 局 于 执行 价格 。 需 要 注意 的 是 ， 跨 式 期 权 组 合 交 易 中 
的 看 跌 期 权 合约 和 看 涨 期 权 合 约 的 执行 价格 是 一 致 的 ， 执 行 价格 应 该 尽量 接近 当前 股票 价格 (NTM: Near-The-Money) 。 


8.1.1 如何 友 现 好 的 跨 式 期 权 组 合 交易 机 会 并 加 以 运用 


关键 点 : 

隐 伟 波动 率 和 历史 波动 率 

整理 形态 

.股票 价格 

:时间 

让 我 们 先 来 分 别 讨 论 这 些 关 键 点 ， 然 后 将 它们 联系 在 一 起 ， 这 样 我 们 束 可 以 定义 一 个 有 条 理 的 策略 ， 并 通过 有 效 的 过 滤 技 术 
皮 现 跨 式 期 权 组 合 交易 机 会 并 执行 。 


1. 隐 含 波动 率 和 历史 波动 率 


理想 的 交易 状态 是 ， 股 票 当前 的 隐 合 流动 率 低 于 该 股票 中 期 的 平均 隐 合 流动 率 ， 通 弟 这 一 平均 隐 合 波动 率 采 集 的 时 间 跨 度 为 
3 个 月 至 1 年 。 ( 注 : 隐 合 波动 率 是 将 期 权 的 当前 实际 价格 代入 期 权 定价 模型 中 计算 得 出 的 。 ) 


理论 上 来 说， 我 们 也 希望 股票 当前 的 隐 含 波动 率 低 于 1 个 月 、2 个 月 和 3 个 月 的 历史 波动 率 。 ( 注 : 历史 波动 率 仅仅 和 股票 价 
格 本 身 有 关 ) 。 但 一 些 股票 的 期 权 序列 对 应 的 价格 序列 持续 地 表现 为 ， 隐 含 波动 率 远 高 于 历史 波动 率 或 者 远 低 于 历史 波动 率 。 这 
束 是 为 什么 我 们 要 将 隐 合 波动 率 与 不 同时 间 窗 口 的 隐 合 波动 率 进 行 比 较 (而 不 是 和 历史 波动 率 比 较 ) ， 因 为 这 是 一 个 更 为 合理 的 
评估 隐 合 波动 率 是 否 过 高 或 者 过 低 的 方法 。 


在 执行 跨 式 期 权 组 合 交 易 前 ， 你 需要 了 解 隐 合 流动 率 的 变化 状态 。 股 票 的 隐 合 波动 率 可 能 会 局 于 其 历史 流动 率 ， 当 然 这 仪 仅 


是 交易 过 程 的 一 部 分 。 


上 友 现 跨 式 期 权 组 合 交 易 机 会 的 其 他 信号 还 包括 : 从 更 广 的 市 场 视 角 和 股票 相关 行业 角度 ， 去 评估 股票 、 行 业 或 者 市 场 本 身 是 
否 会 友 生 大 的 波动 。 你 如 何 对 此 进行 判断 呢 ? 首先 ， 你 可 以 参考 市 场 波 动 指数 (Market Volatility Index，VIX) ， 它 是 基于 标 
普 100 指 数 期 权 的 一 个 波动 率 指数 。 通 常 ， 当 股价 上 涨 时 ，VIX 束 会 走低 ; 当 股 价 下 跌 时 ，VIX 束 会 走高 (代表 市 场 处 于 高 波动 状 
态 ) ， 这 反映 了 一 个 事实 ， 即 价格 下 跌 节 奏 快 于 上 涨 节奏 ， 因 此 下 跌 时 的 流动 率 更 高 。 其 次 ， 你 需要 检查 股票 价格 的 走势 ， 去 发 
现在 价格 走势 中 是 否 存 在 相应 的 整理 形态 。 


在 第 4 草 “ 技 术 分 析 基 础 ”中 ， 我 们 已 经 讨论 了 市 场 中 的 主要 技术 整理 形态 ， 例 如 旗 形 、 三 角形 和 模 形 。 这 些 整 理 形态 明 确 


地 显示 了 历史 波动 率 的 下 跌 ， 同 时 这 意味 着 你 应 该 进一步 检测 隐 合 波动 率 是 否 也 在 下 跌 。 并 且 ， 整 理 形态 通常 出 现在 某 种 类 型 的 
突破 之 前 ， 这 正 是 你 在 执行 跨 式 期 权 交 易 不 久之 后 所 希望 友 生 的 。 这 里 需要 提醒 的 是 ， 进 行 跨 式 期 权 组 合 交 易 ， 你 无 须 考 虑 价格 
走势 的 万 向 ， 你 更 应 该 关心 当 你 执行 这 一 交易 后 ， 价 格 是 否 友 生 大 幅 泌 动 以 及 波动 的 幅度 。 


整理 形态 从 直观 上 看 是 单一 价格 走势 波动 区 间 逐 步 收 窜 形 成 的 ( 见 图 8-2) 。 


图 8-2 ” 跨 式 期 权 组 合 交 易 中 的 整理 形态 


NFLX 股 票 走势 如 图 8-3 所 示 。 


NFLX [Open: 714.39 High: 74.23 Low: 70,12 Close: 73.52] (+10.5%) 


在 新 的 收益 公告 发 布 前 几 | 
日 一 役 价 出 现 着 形 整 理 形 态 
此 前 的 收益 公告 发 
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) 


图 8-3 ”NFIX 股 票 走势 (截至 2012 年 4 月 ) 


资料 来 源 : OVI Chart8,Courtesy of FlagTrader,.com,.G6 to Www.theinsideredgs.tonm for more i1nformation; 


如 图 8-3 所 示 ，NFLX 股 票 从 2011 年 年 底 至 2012 年 4 月 经 历 了 几 次 跳 空 行情 。 现 在 正 形成 一 个 下 跌 的 旗 形 形 态 ， 此 外 公司 将 
在 未 来 几 天 公布 其 收益 公告 。 因 此 ， 预 计 NFLX 股 票 未 来 会 有 大 幅 的 跳 空 波动 也 是 理所当然 的 ， 融 像 2011 年 10 月 和 2012 年 1 月 表 
现 的 那样 ， 在 公司 发 布 收益 公告 之 后 ， 股 价 准确 地 发 生 了 大 幅 跳 空 波 动 。 然 而 ， 不 斑 的 是 ， 这 一 市 场 了 预期 同时 会 反映 在 期 权 权 利 
金 上 ， 由 于 底部 投机 者 参与 根据 收益 公告 而 预期 走高 的 价格 波动 率 的 交易 ， 期 权 的 权利 金 将 会 上 升 而 变 得 昂贵 。 


3. 股 票 价格 


虽然 我 成 功 地 在 股价 低 于 10 和 美元 的 时 候 进 行 了 跨 式 期 权 组 合 交 易 ， 因 为 我 确信 股价 会 有 一 个 突破 ， 但 通常 来 说 你 还 是 会 希 
望 尽量 避免 在 股价 低 于 10 美 元 的 情况 下 进行 跨 式 期 权 交 易 。 记 住 ， 你 要 寻找 的 是 价格 突变 的 机 会 ， 无 论 是 朝 哪个 方向 变化 。 这 
意味 看 交易 标的 的 价格 要 有 足够 的 下 方 空间 ， 从 而 在 股票 价格 大 幅 下 跌 的 时 候 ， 你 可 以 在 交易 中 获得 足够 的 收益 ， 因 此 ， 看 跌 期 
权 的 价值 将 上 升 。 


4. 时 间 


二 陈 期 权 组 合 交 易 中 ， 入 场 时 间 、 期 权 到 期 时 间 和 离 场 时 间 的 选择 是 至 关 重 要 的 。 


(1) 入 场 


在 你 识别 出 一 个 处 于 整理 形态 的 股票 后 ， 你 要 确定 企 这 文 股 票 上 是 否 有 任何 预期 性 的 新 闻 事 件 上 友 生 一 比如 襄 : 收 葵 公 
。 其 他 预期 事件 同样 和 股票 价格 息息相关 ， 例 如 政府 宏观 报告 (消费 价格 指数 、 产 品 价格 指数 、 国 内 生 闫 总 值 以 及 束 业 报 
) 。 成 功 进行 跨 式 期 权 组 合 交 易 的 关键 在 于 ， 在 这 些 消息 公布 前 束 构 建 好 交易 头寸 ， 因 为 这 些 事件 很 有 可 能 束 是 你 要 寻找 的 使 
股价 友 生 大 幅 波 动 的 触 友 因 素 。 最 理想 的 情况 是 ， 在 收 葵 报告 公布 之 前 的 1 个 星期 左右 建立 跨 式 期 权 组 合 交 易 头 寸 ， 因 为 在 通 弟 
情况 下 标的 股票 的 隐 合 波动 率 会 随 着 收 葵 报 告 公 布 日 期 的 临近 而 开始 上 升 。NFLX 股 票 在 2011 年 10 月 、2012 年 1 月 和 2012 年 4 月 
时 的 价格 流动 很 好 地 证 明了 这 一 点 。 


IF IF 


(2) 期 权 到 期 时 间 


你 肯定 会 给 目 己 足 够 的 时 间 去 证 明 对 未 来 市 场 波动 判断 的 正确 性 ， 但 是 你 也 不 能 耗费 过 多 时 间 以 致 于 期 权 价格 已 上 升 过 高 而 
无 法 获得 足够 的 收 蔓 。 


建立 跨 式 期 权 组 合 交 易 头 寸 最 为 理想 的 时 机 是 期 权 到 期 前 3 个 月 以 上 的 时 候 。 为 什么 ?因为 在 期 权 到 期 前 的 1 个 月 内 ,期权 
权利 金 的 时 间 价值 将 加 速 衰 减 ， 届 时 你 最 晚会 在 期 权 到 期 前 1 个 月 平 掉头 寸 无论 当 时 价格 如 何 变 化 ) ， 这 么 做 的 目的 是 最 低 限 
度 地 降低 你 的 交易 风险 。 在 跨 式 期 权 组 合 交 易 中 ， 最 大 的 风险 是 期 权 权 利 金 中 时 间 价 值 的 衰减 。 如 果 股 票 价格 在 你 建立 头寸 后 并 
没有 友 生 较 大 的 波动 ， 且 假定 你 持 有 这 一 头寸 的 时 间 并 不 长 ， 那 么 ， 通 常情 况 下 你 的 风险 并 不 高 。 当 然 也 有 例外 ， 如 果 遇 到 隐 合 
流动 率 急剧 下 跌 的 时 候 ， 期 权 权 利 金 也 将 随 之 大 幅 回落 ， 从 而 给 区 易 者 市 来 较 大 的 损失 。 


同样 ， 人 在 进行 跨 式 期 权 组 合 交 易 时 ， 选 择期 限 为 3 个 月 的 期 权 ， 其 交易 头寸 对 于 隐 合 流动 率 在 收益 公告 前 的 大 幅 上 涨 和 在 收 
蔡 公 告 后 的 快速 下 跌 的 敏感 性 要 小 于 期 限 仅 有 1 个 月 的 期 权 。 


如 果 你 预期 肝 新 闻 事 件 将 友 生 (例如 收益 公告 或 者 公司 公告 ) ， 并 构建 了 跨 式 期 权 组 合 头寸 ， 你 必须 在 议事 件 确 认 没 有 友 生 
后 尽快 了 结 涉 寸 。 这 样 做 的 目的 是 为 了 尽 可 能 地 降低 你 的 交易 风险 北口 ， 特 别 是 当 你 起 初 预 期 会 有 意外 事件 友 生 时 。 


忌 之 ， 跨 式 期 权 组 合 交 易 中 的 期 权 到 期 日 应 该 在 2~4 个 月 后 ， 并 且 无 论 友 生 什 么 ， 你 应 该 在 到 期 日 1 个 月 前 了 结 头 寸 (如 果 
价格 没有 发 生变 化 ) 。 


(3) 退出 交易 的 时 间 
在 以 下 几 种 情况 下 应 该 考虑 退出 跨 式 期 权 组 合 交易 ， 我 们 逐一 分 析 各 个 情况 : 


1) 在 一 个 新 闻 公 布 后 ， 市 场 没 有 友 生 异常 ， 价 格 也 没有 产生 波动 。 如 果 在 等 待 几 天 之 后 ， 我 们 确认 价格 没有 友 生 波动 ， 也 
没有 3 引 友 市 场 异常 ， 那 我 们 就 可 以 退出 交易 了 。 


2) 在 新 闻 公布 之 后 ,市 场 引 友 异 党 价格 友 生 了 相应 的 波动 。 


你 可 以 以 多 种 方式 继续 持 有 这 一 交易 组 合 。 如 果 你 已 经 设立 了 短期 且 可 行 的 目标 位 〈 比 如， 参考 文 撑 位 和 阻力 位 ) ， 那 么 你 
可 以 根据 之 前 所 提 到 的 一 些 用 技术 分 析 手 段 制定 的 规则 ， 目 己 定义 离 场 策略 。 


你 可 以 在 股价 发 生 波动 后 先 卖 出 交易 组 合 中 盈利 的 一 个 头寸 ， 继 续 持 有 另 一 边 未 僵 利 的 头寸 ， 期 待 价格 回归 之 后 ， 你 再 度 卖 
出 剩余 头寸 获 利 。 例 如 ， 在 新 闻 消 息 友 布 后 ， 股 票 价格 上 涨 ， 你 可 能 通过 卖 出 僵 利 的 看 涨 期 权 头 寸 获得 收益 。 而 持 有 的 看 跌 期 权 
在 那 时 不 再 具有 很 高 的 价值 ， 但 当 消 息 充 分 消化 后 股价 天 度 回 党 时 ， 持 有 的 看 跌 期 权 的 价格 将 上 升 。 由 于 你 仍 持 有 看 跌 期 权 ， 你 
可 以 在 标的 股票 价格 友 生 回 撤 时 卖 出 该 期 权 (假设 距离 期 权 到 期 日 至 少 还 有 1 个 月 的 时 | 间 ) 。 


男 一 种 策略 是 持 有 获 利 的 期 权 头 寸 ， 并 以 趋势 线 为 参考 不 断 从 价格 持续 的 趋势 运行 中 获 益 。 一 旦 趋势 被 打破 ， 那 你 就 可 以 选 
择 获 利 了 结 。 如 果 趋 势 维 持 相 当 一 段 时 间 ， 这 将 是 一 笔 潜 在 的 意外 之 财 。 


3) 在 期 权 到 期 前 的 1 个 月 内 不 要 在 交易 头寸 的 任何 一 边 持 有 平 值 期 权 。 
在 所 有 交易 规则 中 ， 这 条 是 最 重要 的 。 


记 住 ， 当 你 构建 了 跨 式 期 权 组 合 ， 其 中 的 看 跌 和 看 涨 期 权 合 约 都 是 平 值 的 ， 期 权 本 身 没有 内 在 价值 。 也 就是 说， 实际 上 整个 
交易 组 合 本 身 是 100% 的 时 间 价 值 ， 在 期 权 到 期 之 前 的 1 个 月 内 这 些 价值 会 迅速 了 衰 减 。 


4) 预先 设立 便利 目标 。 


比如 ， 无 论 股票 价格 有 友 生 什么 变化 ， 只 要 达到 了 50% 的 僵 利 目标 ， 融 了 结 头寸 。 预 元 设置 俩 利 目标 的 危险 在 于 ， 这 一 集 略 的 
判断 过 于 主观 而 忽略 了 其 他 因素 。 许 多 投资 者 容易 过 久 地 持 有 交易 头寸 以 期 待 便利 目标 的 实现 。 如 果 没 有 及 时 了 结 头寸 ， 已 经 获 
得 的 便利 将 不 可 避免 地 衰减 并 进入 亏损 状态 。 


8.1.2” 跨 式 期 权 组 合 和 名 险 参 数 简 介 


跨 式 期 权 和 避 险 参数 如 表 8-2 所 示 。 


在 股票 价格 靠近 期 权 执行 价格 的 时 候 (NTM : Near The Money)， 跨 式 期 权 组 合 
的 钥 志 收益 加 速 变 化 。 当 股票 价格 偏 低 时 ， 跨 式 期 权 组 合 的 Delta 是 负 值 。 当 股 
票 价 格 接近 并 高 于 执行 价格 时 ，Delta 加 速 变化 并 成 为 正 但 。 这 代表 ， 当 股票 价格 
低 于 执行 价格 时 ， 继 续 下 跌 将 市 来 更 多 收益 ， 而 当 上 股票 价格 高 于 执行 价格 时 ， 就 
需要 股票 价格 继 乡 维 持 上 涨 走势 以 实现 交易 组 合 的 俐 利 。Delta 的 曲线 是 “S” 形 
的 。 通 常 ， 在 股票 价格 等 于 期 权 执 行 价格 时 ，Delta 将 小 于 1 ( 单 份 合 约 )。 这 表 
示 在 这 种 情况 下 ， 跨 式 期 权 组 合 的 价格 会 跟随 股价 的 变化 而 变化 ， 但 组 合 价 格 变 
化 速度 慢 于 股价 变化 速度 

对 于 贤 式 期 权 组 合 的 多 头 来 说 ，Gamma 始终 保持 正 什 ， 并 且 在 Delta 图 形 最 为 
陡峭 时 达到 峰值 。 这 种 情况 总 是 发 生 在 股票 价格 靠近 期 权 执 行 价格 的 时 候 ， 代 
表 当 股票 处 于 这 一 价格 水 平时 ， 览 式 期 权 组 合 头 才 的 价值 变化 对 于 股价 的 变化 
很 敏感 

时 间 的 腥 减 对 于 蜂 式 期 权 交 多 来 说 是 不 利 的 。Theta 呈现 “V” 形 ， 并 且 总 是 处 
于 负 值 ， 当 股价 等 于 期 权 执 行 价格 时 ，Theta 处 于 最 小 值 。 因 为 当 你 需要 持 有 一 

Theta “| 份 蜂 式 期 权 多 头头 十 时 ， 你 文 付 了 两 份 期 权 的 权利 金 ， 这 一 头 才 的 风险 完全 骏 露 
于 时 间 的 爱 减 下 。 当 股票 价格 大 幅 低 于 器 式 期 权 组 合 中 的 期 权 执 行 价 格 时 ，Theta 
有 可 能 分 部 为 正人 
Vega 基本 上 都 是 正信 ， 呈 山峰 形 ， 当 股票 价格 等 于 期 权 执 行 价 格 时 ，Vesga 将 
Vega 达到 峰值 。 当 Vega 处 于 峰值 状态 时 ， 波 动 率 出 现 一 个 细微 的 增长 ， 痢 将 显 阁 提 
高 器 式 期 权 头 寸 的 价值 

距离 期 权 到 期 日 时 间 越 长 ，Rho 对 吕 式 期 权 组 合 的 影响 越 大 。Rho 的 形态 与 
Delta 相似 ， 呈 “SS$” 形 。 当 资产 价格 很 低 时 ，Rho 为 负 全; 当 资 产 价格 接近 期 权 
执行 价格 时 (NTM)，Rho 的 增 速 最 快 ; 当 股 票 价格 大 幅 上 涨 并 超过 期 权 的 执行 价 
格 ，Rho 逐渐 衰减 


Delta 


Gamma 


例 8-1 KOSP 跨 式 期 权 组 合 


这 是 一 个 过 去 的 、 但 非常 好 的 例子 。 
KOSP 的 价格 图 形 如 图 8-4 所 示 。 
在 这 个 例子 中 ，5 月 30 日 时 的 股价 为 26.5 美 元 / 股 ， 而 且 在 经 历 一 次 大 幅 上 涨 后 开始 形成 一 个 明显 的 整理 形态 。 无 论 股 价 后 市 往 哪 里 波动 ， 对 


于 跨 式 期 权 组 合 交 易 者 来 说 ， 痢 是 不 错 的 机 会 。 因 此 ， 你 寻 购 了 一 个 跨 式 期 权 组 合 ， 其 到 期 日 为 8 月 ， 执 行 价 格 为 25 美 元 / 股 。 其 中 ， 看 涨 期 
权 权 利 金 为 4 美元 ， 看 跌 期 权 权利 金 为 2.15 关 元， 如 表 8-3 所 示 。 
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图 8-4 KKOSP 价 格 走势 
资料 来 源 : Chart created on TradeStation®, the flagship product of Technologies Inc. 


表 8-3 


飞人 8 月 到 期 的 、 执 行 价格 为 25 美元 的 看 涨 期 权 4.00 美元 /上 股 
头 和 人 8 月 到 期 的 、 执 行 价格 为 25 美元 的 看 跌 期 权 ， 2.15 美元 /上 股 


(a) 跨 却 期 权 组 合 多 头 


一 交易 头寸 的 各 项 风险 指标 如 表 8-4 所 示 。 


跨 式 期 权 组 合 (a) 


文 付 ( 净 文 出 ) 6.15 美元 

最 大 风险 6.15 美元 
距离 到 期 时 间 还 有 1 个 月 时 的 最 大 风险 2.71 美元 ( 交 匈 最 大 风险 的 44%) 
最 大 收益 在 两 侧 均 无 限 
熏 亏 平衡 点 (股价 下 跌 时 ) 18.85 美元 
熏 亏 平衡 点 (股价 上 涨 时 ) 81:15 寺 郊 
与 净 支 出 相 比 的 最 大 风险 100% 
看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 61.89% 

看 跌 期 权 的 隐 含 波动 率 62.97% 

90 天 历史 波动 率 最 高 值 84.21% 

90 天 历史 波动 率 最 低 值 40.55% 


这 是 一 笔 有 利 可 图 的 交易 吗 ? 好 吧 ， 只 有 时 间 可 以 告诉 你 答案 。 上 :股价 的 隐 含 波动 率 与 之 前 3 个 月 的 平均 历史 波动 率 相 比 并 不 高 〈 看 涨 期 权 
的 隐 售 波动 率 为 61.68$， 看 跌 期 权 的 隐 含 流动 率 为 62.97$) ， 但 是 要 员 正 测试 期 权 价 洛 台 于 交易 征 全 合理， 我 们 应 该 对 联合 波动 率 丰 号 过 全 
比较 。 在 介入 交易 的 时 候 ， 我 们 根据 期 限 为 2 个 月 和 期 限 为 3 个 月 的 期 权 隐 全 含 波动 率 来 看 ， 其 期 权 价 值 并 没有 肥 生 大 幅 上 涨 的 现象 。 股 票 价格 
走势 图 上 出 现 的 整理 形态 对 于 跨 式 期 权 组 合 交易 者 来 说 是 有 利 的 ， 我 们 期 待 着 股价 经 历 再 一 次 的 大 幅 波动 。 


租 看 整个 交易 头 二 的 风险 指标 ， 并 在 期 权 到 期 日 前 1 个 月 时 ， 评 佑 路 陈 期 权 组 合 头 寸 的 备 亏 状况 是 至 关 重 要 的 《在 风险 指标 表 的 中 间 部 分 ) 。 
在 那个 时 候 ， 区 易 头 才 的 最 大 风险 为 2.71 关 元 ， 即 使 股价 没有 及 生 大 幅 访 动 ， 但 你 仍 能 获得 期 权 的 时 间 价 值 。 同 时 ， 交 易 头 二 的 熏 亏 平衡 点 
也 可 以 家 接受 ， 因 为 它们 都 很 接近 中 间 的 执行 价格 。 


如 果 你 尝试 进行 期 限 为 3 个 月 的 跨 式 组 合 交易 ， 一 种 方法 是 ， 用 最 后 60 个 交易 日 的 最 高 价 减 去 60 个 交易 日 的 最 低 价 ， 再 将 所 得 差 值 除 于 2， 2 
有 在 跨 式 组 合 (3 个 月 期 限 ) 的 成 本 小 于 这 个 差 值 时 ， 才 进行 这 笔 交 易 。 在 这 里 我 们 来 举例 说 明 ， 0 
易 日 的 最 低 值 为 14.31 美 元 。 两 者 差 值 等 于 14.56 美 元 ， 减 半 后 等 于 7.28 美 元 ， 此 时 跨 式 组 合 的 成 本 “6.15 美 元 〉 比 减 半 后 的 差 值 更 低 。 

此 ， 和 那么 你 要 确保 遵守 其 他 的 一 些 规则 。 换 句 话 说 ， 存在 好 将 发生 的 其 闻 事 作 和 可 
理 形态 的 技术 图 形 。 这 些 市 场 因 素 可 能 会 引起 股票 价格 发 生 剧 烈 变 动 。 


值得 注意 的 是 ， 如 果 你 交易 的 是 一 个 期 限 为 2 个 月 的 路 式 组 合 ， 那 么 你 可 以 使 用 相同 的 方法 ， 但 是 要 使 用 40 个 交易 日 的 最 高 值 与 最 低 值 之 间 的 
全 下 相似 地 ， 如 采 你 交易 的 是 一 个 期 限 为 4 个 月 的 路 式 组 合 ， 那 么 就 应 该 采用 80 个 交易 日 的 最 高 值 与 最 低 值 之 间 的 兰 值 ， 如 图 8-5~ 图 8-10 
示 
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图 8-10 ”KOSP 跨 式 组 合 Rho 图 


贰 跨 式 组 合 


构建 宽 跨 式 组 合 包 括 以 下 步骤 : 


步骤 1 买 入 虚 值 看 跌 期 权 合约 。 
步骤 2” 买 入 到 期 日 相同 的 虚 值 看 涨 期 权 合 约 。 


这 是 一 笔 初始 净 支 出 的 交易 ， 你 将 为 购买 同样 数量 的 看 涨 期 权 合约 和 看 跌 期 权 合 约 支付 权利 金 。 因 为 你 将 买 入 不 具有 任何 内 
在 价值 的 虚 值 期 权 合 约 ， 所 以 宽 跨 式 组 合 比 跨 式 组 合 的 成 本 更 低 。 尽 管 它 们 的 风险 有 少许 差异 ， 但 是 基本 规则 几乎 完全 相同 ， 如 


图 8-11 所 示 。 


买 人 虚 值 看 跌 期 权 “ 买 人 虚 值 看 涨 期 权 。 宽 跨 式 组 合 


宽 跨 式 组 合 的 风险 如 表 8-5 所 示 。 


最 大 风险 权利 金 的 净 支 出 ( 即 你 所 支付 的 资金 ) 
最 大 收益 无 限 

股价 下 行 时 的 盈亏 平衡 点 较 低 的 (看 跌 期 权 ) 行 权 价格 减 去 次 文 出 
股价 上 行 时 的 盈亏 平衡 点 较 高 的 (看 涨 期 权 ) 行 权 价 格 加 上 净 支 出 
与 净 支 出 相 比 的 最 大 风险 100% 兆 支 出 亏损 风险 


同样 地 ， 这 种 策略 具有 两 个 盘 亏 平衡 点 : 一 个 低 于 行 权 价 格 ， 另 一 个 高 于 行 权 价 格 。 看 涨 期 权 合约 和 看 跌 期 权 合约 具有 不 同 
的 行 权 价 格 ; 看 跌 期 权 合约 的 行 权 价格 低 于 当前 标的 资产 价格 ， 而 看 涨 期 权 合约 的 行 权 价 格 高 于 当前 标的 股票 价格 。 由 于 看 涨 期 
权 和 看 跌 期 权 的 盒 亏 表现 ， 两 者 的 行 权 价格 都 是 虚 值 。 在 选择 宽 跨 式 组 合 行 权 价 格 时 ， 你 应 该 尽 可 能 地 使 它们 同 当前 股票 的 价格 
距离 相同 。 


例 8-2 KOSP 宽 跨 式 组 合 


在 当前 股票 价格 为 26.50 美 元 的 情况 下 ， 我 们 打算 买 入 到 期 时 间 为 8 月 、 行 权 价格 为 20 美 元 的 看 跌 期 权 合约 和 具有 相同 到 期 日 、 行 权 价格 为 30 
美元 的 看 涨 期 权 合 约 。 观 察 每 一 个 期 权 合约 的 卖 价 ， 看 涨 期 权 合约 的 权利 金 为 1.85 美 元 ， 看 跌 期 权 合约 的 权利 金 为 0. 50 美元。 我 们 将 这 个 帘 
跨 式 组 合同 前 面 提 到 的 跨 式 组 合 进行 对 比 ， 对 于 跨 式 组 合 而 言 ， 我 们 以 4.00 美 元 的 价格 买 入 行 权 价格 为 25 美 元 的 看 涨 期 权 合约 ， 同 时 以 2.15 
美元 的 价格 买 入 行 权 价格 为 25 美 元 的 看 跌 期 权 合约 ， 如 表 8-6 和 表 8-7 所 示 。 


表 8-6 (单位 : 美元 ) 


(b) 宽 跨 式 组 合 | 以 0.60 的 价格 购买 到 期 时 间 为 8 月 、 行 权 价格 为 20 的 看 路 期权 合 约 
多 头 咏 以 1.85 的 价格 购 关 到 期 时 则 为 8 月 、 行 权 价 格 为 30 的 看 涨 期 权 合约 


名 在 2001 年 6 月 8 日 ，KOSP 的 股票 价格 达到 36.00 美 元 ， 这 个 宽 跨 式 组 合 价值 超过 7.00 美 元 。 在 仅仅 1 周 多 的 时 间 内 ， 收 益 率 差 不 多 达到 了 
300$。 由 于 这 只 股票 价格 的 急速 上 涨 ， 宽 跨 式 组 合 比 跨 式 组 合 的 表现 更 加 优异 ， 这 是 因为 它 具 有 更 低 的 初始 成 本 。 


表 8-7 


支付 资金 ( 净 支 出 | DERE 
最 大 风险 os 2 
距离 到 期 日 还 有 1 个 月 时 的 


2.71 (交易 最 大 风险 的 44%) | 1.91 (交易 最 大 风险 的 78%) 
最 大 风险 ( 预 佳 值 ) 艾 易 最 大 风险 的 交易 最 大 风险 的 


最 大 收益 在 两 侧 均 无 限 在 两 侧 均 无 限 
盈亏 平衡 点 (股价 下 跌 时 ) 17.55 

盈亏 平衡 点 (股价 上 涨 时 32.65 

与 净 支 出 相 比 的 最 大 风险 100% 

看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 61.26% 

看 跌 期 权 的 隐 含 波动 率 64.77% 

90 天 历史 波动 率 最 高 什 84.21% 

90 天 历史 波动 率 最 低 什 40.55% 


KOSP 营 跨 式 组 合 风险 如 图 8-12 所 示 。 
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图 8-12 KOSP 宽 跨 式 组 合 风 险 


AY 8.3” 宽 跨 式 组 合 和 跨 式 组 合 比较 


-与 跨 式 组 合 相 比 ， 使 用 宽 跨 式 组 合 时 ， 我 们 用 更 宽 的 熏 亏 平衡 点 换取 更 低 的 风险 。 这 意味 着 想 达 到 人 熏 亏 平衡 点 还 是 有 点 难度 的 ， 但 是 至 少 我 
们 为 了 实现 鳃 亏 平衡 而 支付 的 资金 成 本 也 随 之 大 幅 降 低 。 


-对 于 宽 跨 式 组 合 而 言 ， 浪 支出 和 最 大 风险 都 非常 低 。 


在 距离 到 期 日 还 剩余 1 个 月 的 情况 下 ， 宽 路 式 组 合 的 预 估 最 大 风险 占 这 笔 交 易 总 体 最 大 风险 的 比重 更 高 。 尽 管 如 此 ， 宽 路 式 组 合 的 总 体 最 大 
风险 远 小 于 路 却 组 合 。 

这 两 种 期 权 组 合集 略 部 提供 了 无 限 的 最 大 收益 ， 但 古 跨 式 组 合 的 风险 图 比 冤 跨 式 组 合 的 风险 图 更 加 陡 虹 。 如 果 KOSP 的 股价 下 跌 至 10 美 元 或 者 
上 涨 至 40 美 元 ， 在 到 期 日 当天 跨 式 组 合 的 收益 为 8.85 美 元 ， 而 党 跨 式 组 合 的 收益 仅 有 7.55 美 元 。 然 而 ， 即 便 如 此 ， 宽 跨 式 组 合 表现 出 更 高 的 
回报 率 ， 这 是 因为 它 的 成 本 基数 更 低 。 


对 于 这 两 种 期 权 交 易 便 略 ， 最 大 风险 都 是 交易 疤 文 出 的 100g。 


A 84 波动 率 策 略 的 心理 学 


虽然 跨 式 组 合 和 宽 跨 式 组 合 是 令 人 兴 和 否 的 交易 策略 ,但 是 我 们 需要 认识 到 ， 从 心理 学 的 角度 来 看 ， 这 两 种 策略 也 都 极 具 挑战 
性 。 襄 明 这 一 后 的 最 佳 方法 束 是 给 大 家 介绍 一 下 我 曾经 的 一 些 杀 身 交 易 经 历 。 


2003 年 3 月 ， 我 友 现 一 个 Expedia (EXPE) 股票 的 绝 佳 跨 式 组 合 交 易 机 会 ， 当 时 股票 价格 为 34 美 元 ， 并 且 这 家 公司 将 在 接 下 
来 的 1 周 友 布 财 务 公 告 。 这 只 股票 刚 进行 过 拆 股 ， 同 时 伊拉克 战争 一 触 即 友 。 此 外 ， 这 只 股票 正在 形成 一 种 整理 形态 ， 当 时 我 的 
判断 是 一 波 大 的 行情 很 可 能 出 现 。 因 此 ， 在 进行 过 各 种 必要 的 分 析 和 计算 后 ， 我 以 8.20 美 元 的 成 本 构建 起 7 月 份 到 期 、 行 权 价 格 
为 35 美 元 的 跨 式 组 合 涉 寸 。 由 于 4 月 份 合 约 到 期 日 已 经 临近 ， 所 以 我 比较 保守 地 选择 了 7 月 份 到 期 的 合约 ， 但 是 与 此 同时 ， 我 希 
望 能 够 在 两 周 内 平 仓 退 出 这 笔 交 易 。 并 且 ， 我 也 计算 出 股票 价格 在 低 于 目标 价格 3 个 点 的 位 置 有 很 强 的 支持 。 另 外 一 件 我 需要 提 
到 的 事情 是 ， 在 建立 起 这 个 交易 头寸 之 后 的 两 天 ， 我 必须 要 外 出 一 赵 。 


在 我 下 单 交 易 的 当天 ，EXPE 股 票 跌 至 支撑 位 。 我 的 原 定 交 易 计划 是 继续 持 有 这 个 交易 头寸 直到 财报 公布 。 但 是 ， 在 建立 起 
交易 头寸 的 24 小 时 内 ， 我 友 现 已 经 可 以 平 仓 退 出 并 获得 10% 的 收益 ， 然 后 我 束 可 以 放心 地 去 旅行 。 这 也 正 是 当时 我 所 做 的 。 我 
在 股票 价格 刚好 处 于 支撑 位 的 情况 下 平 仓 退 出 ， 随 后 股票 价格 再 次 上 涨 ， 我 庆 玉 目 己 做 出 了 瑞明 的 决策 ! 


在 接 下 来 的 1 周 ，Expedia 友 布 财 务 报表 ， 业 续 表 现 好 于 市 场 预 期 。 同 时 也 公布 了 公司 已 经 被 整体 收购 的 消息 ， 这 导致 股票 
价格 在 接 下 来 的 交易 日 中 上 涨 超 过 20 美 元 。 你 还 认为 我 会 完 得 自己 的 决定 是 明智 的 吗 ? 我 的 跨 式 组 合 价 值 ， 包 含有 时 间 价 值 在 
内 ， 本 应 该 至 少 达 到 24 美 元 ， 几 乎 是 我 所 支付 成 本 的 300%! 但 我 违背 了 上 自己 的 交易 计划 ， 因 此 错过 了 巨额 的 利润 。 尽 管 我 的 交 
易 也 是 获 利 离 场 的 ， 但 是 没有 遵守 目 己 制定 的 交易 计划 的 后 果 束 是 错失 巨额 利 洞 ， 这 真 叫 人 失望 之 极 。 


2004 年 5 月 ， 我 在 HOV 股 票 上 的 交易 过 程 与 前 面 的 例子 恰好 相反 。 这 支 股 票 非常 符合 跨 式 组 合 交 易 的 要 求 ， 所 以 我 构建 起 8 
月 份 到 期 的 跨 式 组 合 头寸 。 这 样 做 不 仅 是 因为 公司 的 财务 报告 即将 友 布 ， 还 因为 美联储 将 人 在 同一 周 友 布 升 乱 的 消息 。 因 此 ， 我 坚 


言 这 些 消息 公布 后 ，HOV 股 票 一 定 会 大 幅 波动 。 


这 家 公司 的 业绩 报表 要 远 远 好 于 预期 ， 股 票 价格 在 回 撤 之 前 上 涨 了 4 美元 ， 这 疝 不 能 满足 我 对 目标 利润 的 要 求 ， 但 也 是 一 个 
不 错 的 开始 。 美 联储 的 公告 同样 符合 市 场 预 期 ， 因 此 ， 我 盼望 着 HOV 股 票 价格 会 急剧 上 涨 。 事 实 上 ， 这 支 股票 确实 这 样 表现 
的 ! 但 是 每 一 次 它 试图 突破 的 时 候 均 以 失败 告终 。 在 经 历 过 EXPE 股 票 的 经 验 教训 后 ， 我 的 交易 计划 变 得 更 加 谨慎 ， 耐 心地 等 待 
最 长 持 有 时 间 的 到 来 ( 即 期 权 到 期 日 前 1 个 月 ) 。 无 须 多 言 ， 这 种 等 待 是 痛 东 的， 直到 7 月 上 旬 HOV 股 票 价 格 最 终 大 幅 跳 水 ， 这 
让 我 市 看 少 得 可 怜 的 利润 平 仓 退 出 了 这 笔 交 易 。 


你 友 现 EXPE 和 和 HOV 这 两 笔 交 易 的 区 别 了 吗 ? 你 能 体会 到 这 些 交 易 从 心理 的 角度 上 给 投资 者 市 来 多 么 大 的 压力 吗 ? 在 EXPE 股 
票 上 ， 旅 行 计 划 成 行 之 前 ， 我 快速 地 获得 了 小 幅 人 盈利 。 而 在 HOV 股 票 上 ， 我 被 迫 一 等 再 等 。 在 这 两 个 例子 中 ， 都 存在 强烈 诱惑 
我 偏离 交易 计划 的 事件 。 在 EXPE 股 票 的 交易 中 ， 不 存在 任何 借口 ， 我 确实 违背 了 交易 计划 。 在 HOV 股 票 的 交易 中 ， 我 应 该 在 所 
有 新 闻 友 布 后 均 还 没有 3 引起 价格 剧烈 变动 的 情况 下 平 仓 退 出 交易 。 你 现在 可 以 友 现 ， 当 你 在 进行 这 一 类 交易 策略 的 时 候 ， 你 必须 
严格 地 遵守 交易 计划 。 


A 8.5 本章 学 习 要 点 


在 本 章节 中 ， 我 们 学 习 到 如 何 使 用 对 波动 率 变 化 幅度 的 预测 来 进行 交易 的 基本 原理 。 跨 式 组 合 是 一 种 易于 执行 且 简 单 易 懂 的 
交易 策略 ， 同 样 地 ， 和 跨 式 组 合 也 是 一 种 交易 波动 率 的 有 效 策 略 。 


综合 来 讲 ， 根 据 本 章 中 提 到 的 交易 规则 来 执行 交易 策略 ， 跨 式 组 合 具备 更 多 的 优势 。 这 些 交 易 规 则 被 设计 用 于 使 你 的 风险 最 
小 化 ， 与 此 同时 维持 获得 更 高 潜在 收益 的 机 会 。 最 终 ， 你 建立 交易 头寸 的 成 本 越 低 ， 跨 式 .组合 的 风险 图 束 会 越 陡 峭 ， 同 时 不 论 股 
票 价格 朝 哪 个 方向 波动 并 开始 偏离 行 权 价格 的 时 候 ， 你 持 有 的 头寸 将 会 更 快 地 进入 和 屈 利 状态 。 通 过 在 距离 期 权 到 期 日 至 少 还 剩 
个 月 的 情况 下 平 仓 退 出 持 有 的 头寸 ， 你 束 可 以 避免 暴露 在 期 权 价 值 时 间 豪 减 的 风险 之 中 。 当 然 ， 如 果 股 票 价格 根本 没有 友 生 变 


动 ， 那 么 你 也 可 能 遭遇 亏损 ， 但 是 只 要 你 严格 遵守 交易 规则 ， 你 束 不 会 在 交易 中 损失 过 大 。 


根据 上 文 的 内 容 来 看 ， 跨 式 组合 是 一 种 低 风 险 、 高 回报 的 交易 策略 ， 很 多 期 权 交 易 员 都 选择 这 种 交易 策略 作为 一 种 且 唯 一 一 
种 波动 率 交 易 策略 。 你 应 该 痉 选 交易 机 会 ， 这 个 筛选 过 程 应 包含 以 下 几 个 组 成 部 分 : 

:可 以 用 期 权 交 易 的 。 

整理 形态 的 技术 图 形 。 

: 隐 伟 波动 率 低 于 90 天 的 隐 舍 波动 率 平 均值 (在 www.illuminati-trader.com 网 站 上 有 专用 于 寻找 跨 式 组 合 交 易 机 会 的 工具 ) 。 

隐 舍 波动 率 不 应 该 处 于 已 经 经 历 大 幅 上 升 后 的 高 位 ， 且 不 应 该 高 于 前 一 轮 财报 公告 季 中 的 表现 。 理 想 情 况 下 ， 你 应 该 在 下 一 个 新 闻 事 件 发 生 

和 隐 含 波动 率 提前 增 大 之 前 ， 观 察 1 周 左右 的 时 间 。 (在 www.illuminati-trader.com 网 站 上 有 1 个 月 和 3 个 月 期 限 的 平 值 期 权 隐 仿 波动 率 图 

表 。 我 们 注意 到 期 限 为 3 个 月 的 期 权 隐 伟 波动 京 读 取 值 比 期 限 为 1 个 月 的 期 权 隐 含 波动 率 更 不 敏感 。 这 是 交易 距离 到 期 日 时 间 较 短 、 没 有 内 在 

价值 的 期 权 合约 ， 上 共有 更 高 风险 的 直观 表现 。 对 于 这 种 期 权 合 约 而 言 ， 风 险 因 素 在 于 ， 其 隐 含 波动 京 的 波动 范围 会 很 三 。 因 此 ， 当 使 用 跨 式 组 

合 和 和 宽 跨 式 组 合 进行 交易 时 ， 应 该 尝试 寻找 距离 到 期 日 在 3 个 月 以 上 的 期 权 合约 。) 


距离 到 期 日 还 剩 3 个 月 的 路 式 组 合 交 易 的 60 交 易 日 原则 。 实 际 上 ， 这 是 隐 合 波动 率 〈 体 现 期 权 合约 的 成 本 ) 和 历史 波动 率 〈 在 过 去 3 个 月 时 间 
内 股票 价格 的 流动 ) 之 间 的 近似 对 比 。 


' 语 记 ， 对 于 距离 到 期 日 还 剩余 2 个 月 的 路 式 组 合 ， 你 需要 将 其 调整 为 40 交 易 日 原则 ， 同 样 地 ， 对 于 距离 到 期 日 还 剩余 4 个 月 的 跨 式 组 合 ， 你 需 
要 将 其 调整 为 80 交 易 日 原则 。 


下 面 ,我 们 将 会 分 析 股 票 价 格 在 一 段 时 间 内 维持 在 一 定 区 间 内 的 情况 下 ， 可 以 采用 的 两 种 策略 一 一 如 果 你 喜欢 与 跨 式 组 合 
和 壳 跨 式 组 合 截然 相反 的 情况 ! 


[1] 在 6 月 8 日 ，KOSP 的 价格 达到 36.00 美 元 ， 同 时 这 个 跨 式 期 权 组 合 价值 12.00 美 元 左右 ， 在 仅仅 一 周 内 几乎 获得 了 100% 的 收益 。 


此 时 ， 在 预期 股价 出 现 向 下 回调 的 情况 下 ， 我 将 会 尝试 出 信 鼻 利 的 看 涨 期 权 ， 并 保留 几乎 没有 任何 价值 的 看 跌 期 权 。 


第 9 和 草 ” 爽 种 计 对 村 盘整 理 的 基础 和 荣 略 


假设 一 只 股票 缺乏 涨 跌 动 能 ， 并 且 你 预计 在 一 段 时 间 内 这 只 股票 有 户 维 持 模 盘整 理 态势 ， 或 者 说 波动 座 较 低 的 状态 ， 应 该 如 何 操 作 ? 再 假设 你 
判别 出 一 只 区 间 宕 荡 的 股票 ， 而 且 布 望 遂 过 其 特定 的 价格 走势 而 赚 取 利益 ， 如 何 达 成 这 个 目标 呢 ? 管 案 是 可 以 运用 低 风 险 、 融 回 报 的 期 权 集 略 
a 
行 价格 决定 的 。 


A 9.1 嵌 式 价差 期 权 


蛛 陈 价差 期 权 由 以 下 步骤 组 成 (在 蛛 式 价差 期 权 的 构建 中 ， 可 以 选择 全 部 采用 看 涨 期 权 或 者 全 部 采用 看 跌 期 权 ， 但 看 涨 期 权 
和 看 跌 期 权 不 可 混用 ) 。 


以 蝶 式 看 涨 期 权 为 例 ， 如 表 9-1 所 示 : 


表 9-1 


步 又 1 : 购 关 一 份 执 行 价格 低 于 标的 次 | 两 个 重点 ， 


价格 的 看 涨 期 权 实 但 期 权 ) 1. 购 买 实 值 期 权 、 出 售 平 值 期 权 以 及 购买 虚 值 期 
步 台 2 : 出 售 两 份 执行 价格 等 于 标的 次 | 权 的 比例 为 1 :2:1 

产 价格 的 看 涨 期 权 ( 平 值 期 权 ) 2. 三 种 期 权 相 邻 执行 价格 的 差 值 必须 相等 ， 且 平 
步 双 3 ， 购 买 一 份 执行 价格 高 于 标的 资 | 值 期 权 的 执行 价格 要 每 于 或 尽 可 能 地 每 于 标的 

产 价格 的 看 涨 期 权 ( 虚 值 期 权 ) 宽广 价格 

或 者 


以 蝶 式 看 跌 期 权 为 例 ， 如 表 9-2 所 示 : 


表 9-2 


步 又 1 : 购 关 一 份 执行 价格 低 于 标的 资 | 两 个 重点 ， 


价格 的 看 趴 期 权 ( 虚 但 期 权 ，) 1. 购买 虚 值 期 权 、 出 售 平 值 期 权 以 及 购买 实 值 期 
步 又 2 : 出 售 两 份 执行 价格 等 于 标的 资 | ” 权 的 比例 为 1:23 1 

产 价格 的 看 跌 期 权 ( 平 值 期 权 ) 2. 三 种 期 权 相 邻 执行 价格 的 差 值 必须 相等 ， 且 平 
步骤 3 ， 购 买 一 份 执行 价格 高 于 标的 资 | ” 值 期 权 的 执行 价格 要 等 于 或 尽 可 能 地 等 于 标的 

产 价格 的 看 跌 期 权 ( 实 值 期 权 ) 贷 产 价格 


蝶 式 价 才 期 权 是 一 种 净 支 出 的 交易 。 原 因 是 在 蝶 式 价 才 期 权 的 构架 过 程 中 ， 购 买 实 值 期 权 和 虚 值 期 权 的 资金 流出 要 高 于 出 售 
两 份 平 值 期 权 的 资金 流入 。 谨 记 在 真实 的 世界 ， 期 权 购 买 价格 轧 是 接近 市 场 卖 价 ， 而 出 售 价格 轧 是 接近 市 场 买 价 。 即 使 运用 限 价 
下 单 的 万 式 (建议 采用 ) ， 你 也 不 一 定 能 够 以 期 望 的 价格 入 市 。 因 此 ， 在 计算 和 衡量 风险 、 收 益 以 及 盘 亏 平衡 点 等 因素 后 ， 应 该 
选择 合理 的 入 场 价格 进行 期 权 交 易 。 


买 入 蝶 式 看 涨 期 权 如 图 9-1 所 示 。 
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购买 1 份 较 低 执 出 售 2 份 中 间 执 购买 1 份 较 高 执 买 入 蝶 式 
行 价格 的 看 涨 期 权 行 价格 的 看 涨 期 权 行 价格 的 看 涨 期 权 看 涨 期 权 
图 9-1 
买 入 蝶 式 看 跌 期 权 如 图 9-2 所 示 。 
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购买 1 份 较 低 执 出 售 2 份 中 间 执 购买 1 份 较 高 执 买 入 蝶 式 
行 价格 的 看 跌 期 权 行 价格 的 看 跌 期 权 行 价格 的 看 跌 期 权 看 中 期 权 


图 9-2 


不 论 采 用 蝶 式 看 涨 期 权 还 是 蝶 式 看 跌 期 权 进 行 交 易 ， 蝶 式 价差 期 权 的 投资 组 合 风险 如 表 9-3 所 示 。 


表 9-3 
买 入 蝶 式 价差 期 权 

最 大 风险 仪 限 于 交易 滔 文 出 (你 所 支付 的 交易 成 本 ) 
最 大 收益 仅 限 于 相 邻 执行 价格 的 差 值 减 掉 净 文 出 

下 行 盈 亏 平 衡 点 最 低 执行 价格 加 上 交易 净 支 出 

上 行 盈 亏 平 衡 点 最 高 执行 价格 减 掉 交 易 兆 支出 

净 支 出 的 最 大 风险 100% 损失 交易 净 文 出 的 风险 

相 较 于 跨 市 价差 期 权 和 宽 跨 市 价差 期 权 ， 蝶 式 价 差 期 权 拥有 两 个 盈亏 平衡 点 : 下 行 盈 气 平衡 点 以 及 上 行 盈亏 平衡 点 之 上 。 在 


两 个 留 亏 平衡 点 之 上 ， 虹 陈 价差 期 权 的 共有 特性 结束 。 仪 当 标的 资产 价 格 等 于 中 间 执 行 价 格 ， 即 最 接近 平 值 期 权 的 执行 价格 之 
时 ， 蝶 式 价 壬 期 权 策略 能 获得 有 限 的 最 大 收 葵 。 


如 何 友 气 蝶 式 作 帮 期 权 的 买 入 机 会 及 其 运用 
主要 指标 : 


- 隐 仿 以 及 历史 波动 率 


我 们 分 别 确 认 每 个 影响 因素 后 ， 然 后 构建 出 一 种 具有 连贯 性 的 寻找 并 饰 选 蝶 式 价 郑 期权 多 头 各 略 的 方法 。 
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1. 股 票 价格 的 边界 

我 们 希望 能 够 识别 同时 具有 清晰 的 支撑 位 以 及 阻力 位 的 价格 走势 ， 这 样 股票 价格 有 望 维持 在 区 间 内 上 下 波动 。 我 们 无 法 确保 
区 间 震 荡 走 势 友 生 的 概率 ， 但 是 最 终 我 们 仍 须 尽 可 能 降低 交易 风险 。 值 得 庆幸 的 是 ， 蝶 式 价 笑 期 权 是 一 种 与 生 俱 来 的 低 风 险 策 
略 ， 而 我 们 需要 做 的 束 是 在 此 基础 上 增加 交易 锰 利 的 可 能 性 ， 如 图 9-3 和 图 9-4 所 示 。 


宽 身 蝶 式 价差 期 权 的 特点 

1 .执行 价格 A 与 C 之 间距 离 较 长 ， 
且 了 B 点 处 于 两 着 正中 国 

2. 元 对 典 式 价 差 期 权 的 最 大 风险 闹 
于 军 里 暴 式 价差 期 权 

3. 宽 届 蝶 式 价 差 期 权 的 最 大 收益 低 
于 罕 身 蝶 式 价差 期 权 

4. 罗 大 的 租 利 可 能 性 (组 克 半 入 点 
上 方 的 空间 较 大 ) 


图 9-3” 宽 身 蝶 式 价 差 期 权 


B 


窗 身 蝶 式 价差 期 权 的 特点 

1 .执行 价格 A 与 C 之 间距 离 较 短 ， 
昌 .B 点 处 于 两 者 正中 国 

2. 军 里 嵘 式 价差 期 权 的 最 大 风险 低 
于 蜗 导 蝶 式 价差 期 权 

3. 军 有 身 贬 式 价 差 期 权 的 最 大 收益 高 
于 克 映 蝶 式 价差 期 权 

4. 较 小 的 体 利 可 能 性 (人 一 志平 衡 操 
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图 9-4 罕 身 蝶 式 价差 期 权 

因此 ， 第 一 个 步 马 就 是 找到 能 够 清晰 判别 支撑 位 以 及 阻力 位 价格 走势 的 标的 股票 。 蝶 式 价差 期 权 的 身体 部 分 越 宽 ， 从 盈利 的 
角度 来 看 ， 其 交易 承担 的 风险 就 越 少 。 而 与 此 同时 ， 无 法 偿还 初始 净 支出 的 风险 却 在 增加 。 
2 隐 含 波动 率 和 历史 波动 率 

对 于 理想 蝶 式 价差 期 权 来 说 ， 你 会 希望 股票 的 隐 含 波动 率 高 于 其 平均 隐 含 波动 率 ， 但 同时 又 希望 在 你 所 交易 时 期 股票 价格 走 
势 运行 平稳 ， 从 而 导致 较 低 的 价格 波动 水 平 。 


这 一 后 说 起 来 容易 但 做 起 来 难 ， 考 虑 到 股票 的 变动 万 同 ， 即 使 波动 率 水 平 降 低 也 不 一 定 对 你 有 利 。 若 想 让 蝶 式 价 笑 期 权 成 功 
运作 ， 你 必须 保证 股票 价格 维持 在 区 上 间 震 沪 (而 且 取 决 于 目前 价格 在 运行 区 间 的 位 置 ， 价 格 的 变动 万 向 是 重要 的 影响 因素 ) 。 在 
用 这 种 方式 判别 波动 率 水 平 之 前 ， 你 必须 保证 所 针对 的 一 系列 价格 拥有 明确 有 效 的 支撑 位 和 阻力 位 ， 因 此 ， 你 应 该 探寻 的 是 当 股 
票 价格 运行 至 支撑 位 和 阻力 位 正中 间 的 情况 。 此 时 ， 你 所 给 出 的 最 低 执 行 价格 应 该 等 于 或 略 低 于 支撑 位 价格 ， 而 最 高 执行 价格 应 
该 等 于 或 略 高 于 阻力 位 价格 ， 并 且 中 间 执 行 价格 将 位 于 最 低 执行 价格 和 最 高 执行 价格 的 中 间 位 置 ， 并 尽 可 能 地 接近 平 值 价 格 。 


3. 股 票 价格 


即使 你 对 股票 价格 走势 维持 在 一 定 交易 区 间 波 动 这 点 非常 确定 ， 仍 要 尽量 避免 玉 用 廉价 股票 ( 低 于 20 美 元 ) 作为 标的 冤 
产 ， 因 为 你 需要 较 高 执行 价格 与 较 低 执 行 价格 的 距离 足够 大 来 提升 僵 利 可 能 性 ， 尽 管 你 最 终 可 能 会 多 付出 一 些 的 交易 成 本 。 


4. 交 易 时 机 
与 所 有 期 权 交 易 一 样 ， 买 入 蝶 式 价差 期 权 交 易 的 时 机 是 至 关 重 要 的 。 以 下 几 个 方面 探讨 了 运用 这 个 策略 的 一 些 规则 。 
(1) 入 场 时 机 


在 确认 了 买 入 蝶 式 价 过 期 权 的 标的 股票 以 后 ， 你 需要 确保 短期 内 没有 新 消息 公布 。 较 为 理想 的 情况 是 ， 关 于 这 支 特定 股票 的 
所 有 消息 刚刚 发 布 结束 ， 即 财务 报告 或 者 任何 与 这 支 股票 以 及 其 行业 有 关 的 公告 。 更 为 理想 的 情况 是 ， 近 期 政府 刚刚 发 布 了 一 些 
重要 公告 ,例如 ， 消费 价格 指数 CPlI、 生 产 价格 指数 PPl、 国 内 生产 总 值 GDP， 以 及 通货 膨胀 报告 等 。 这 里 的 意图 是 不 希望 任何 
特殊 事件 破坏 股票 价格 的 区 间 震 滨 走 势 。 

(2) 距离 到 期 日 的 时 间 

在 暴 式 价 友 期 权 的 多 头 策 略 的 构建 中 ， 最 佳 到 期 日 的 选择 重 在 权衡 。 时 间 流 渤 有 利于 你 的 期 权 头 寸 ， 原 因 是 你 持 有 蝶 式 价 磊 
期 权 头 寸 的 时 间 越 长 ， 股 票 价格 越 容易 打破 蝶 式 期 权 的 任意 一 曙 。 这 个 情况 易 让 人 陷入 两 个 潜在 的 困境 : 

:如果 你 选择 合约 的 到 期 时 间 过 短 《〈 剩 余 不 足 1 个 月 ) ， 你 所 面临 的 是 一 笔 较 大 的 入 场 成 本 以 及 由 此 融 来 的 较 高 的 操作 风险 。 因 为 无 论 你 采用 


蝶 式 看 涨 期 权 或 蝶 式 看 跌 期 权 ， 只 有 深度 实 值 期 权 才 有 真正 的 价值 。 
如 果 你 选择 合约 的 到 期 时 间 过 长 〈 超 过 2 个 月 ) ， 这 将 会 提升 股票 价格 打破 两 疆 之 一 导致 头寸 亏损 的 概率 。 


我 已 经 找到 解决 之 道 ， 管 案 是 蝶 式 价 笑 期 权 多 头 策 略 的 最 佳 时 间 框 架 为 1~2 个 月 。 这 样 的 选择 一 方面 给 予 平 值 期 权 ( 蝶 式 价 
考 期 权 多 头 策 略 中 所 出 售 的 部 分 ) 足够 的 时 间 创造 价值 ， 从 而 降低 交易 净 文 出 并 降低 风险 。 另 一 方面 ， 并 未 留 给 期 权 头 寸 太 多 的 
时 间 来 打破 蝶 式 价 兰 期权 的 两 愤 之 一 而 导致 头 才 亏损。 


(3) 离 场 时 机 


随 着 合约 的 到 期 日 越 来 越 近 ， 


你 的 最 大 可 能 收益 在 增加 。 因 此 ， 在 标的 资产 价格 尚未 打破 蝶 式 价 帮 期 权 两 曼 的 情况 下 ， 持 有 


蝶 式 从 笑 期 权 的 多 头头 寸 越 接近 到 期 日 对 你 越 有 利 。 假 设 你 必须 在 到 期 日 之 前 离 场 ， 只 需要 拆 开 持 有 的 头寸 进 行 交 易 ， 即 出 售 你 
所 购买 的 期 权 以 及 购 回 你 所 出 售 的 期 权 。 


你 需要 注意 任何 相关 消息 的 发 布 时 间 以 及 其 可 能 的 内 容 。 任 何 未 能 


预见 的 消息 都 可 能 引爆 波动 率 ， 从 而 不 利于 期 权 头 寸 。 你 


所 不 希望 看 到 的 是 在 持 有 蝶 式 价差 套利 多 头头 十 的 时 段 ， 市 场 友 布 天 于 你 标的 股票 、 部 门 以 及 行业 的 大 宗 消 息 。 


5. 蝶 式 价 和 期 权 以 及 避 险 参数 


蝶 式 价差 期 权 和 避 险 参数 如 表 9-4 所 示 。 


Delta 


(ramima 


Theta 


Vega 


Rho 


表 9-4 


当 股 票 价格 低 于 中 间 执 行 价格 时 ，Delta 是 正 数 ， 且 在 股票 价格 为 较 低 执行 价 
格 的 时 候 达 到 峰 信 。 这 意味 着 股票 价格 目 较 低 执行 价格 上 移 是 有 利于 蝶 式 价差 期 
权 头 才 的 

当 股 票 价 格 等 于 中 间 执 行 价格 的 时 候 ，Delta 中 性 (等 于 0)。 这 种 情况 下 ， 我 
ge 格 维持 不 动 ， 从 而 确保 在 到 期 日 获得 最 大 收益 。 

和 股票 价格 高 于 中 间 执 行 价格 时 ，Delta 是 负数 ， 且 在 股票 价格 为 较 高 执行 价 
格 的 时 候 达 到 | 低谷。 这 时 ， 我 们 和布 望 股 票 价格 下 降 ， 从 而 使 蝶 式 价差 期 权 头 寸 卉 
利 。 蝶 式 看 涨 期 权 中 避 险 参数 的 运用 方法 同样 适用 于 蝶 式 看 跌 期 权 
当 股 票 价格 等 于 中 间 执 行 才 候 ，Gamma 达到 低谷 ， 以 此 证 明 硅 是 股票 
价格 偏离 这 个 区 域 ， 则 不 利于 蝶 式 价差 期 权 的 头寸 。 当 股票 价格 等 了 -或 低 于 较 低 
执行 价格 的 时 候 ， 或 者 股票 价格 等 于 或 者 高 于 较 高 执行 价格 的 时 候 ，Gamma 达到 
峰值 

从 避 险 参数 图 形 分 析 ，Theta 图 像 看 上 去 是 Gamma 的 反 转 。Theta 股票 价格 等 
于 中 间 执 行 价格 的 时 候 达 到 峰值 ， 且 在 等 于 或 低 于 较 低 执行 价格 ， 等 于 或 高 于 较 
高 执行 价格 的 时 候 达 到 低谷 。 你 能 够 从 逻辑 上 分 析出 为 什么 是 这 样 吗 

曙 式 价差 期 权 的 Vega 与 Gamma 相 类 似 ， 当 股票 价格 等 于 中 间 执 和 价格 的 时 
候 ，Vega 达到 低谷 ， 而 当 股 票 价 格 等 : 于 或 低 于 较 低 执行 价格 的 时 候 ， 等 于 或 者 高 
于 较 高 执行 价格 的 时 候 ，Vega 达到 峰值 。 这 一 次 ， 你 能 从 交加 上 说 明 原 因 么 

当 股 票 价格 低 于 中 间 执 和 i Rho 是 正 数 ， 且 当 股 票 价格 等 于 较 低 执行 价 
I Rho 达到 峰值 ; 当 股 票 价格 等 于 中 间 执 行 价格 的 时 候 ，Rho 中 性 《等 于 0 ); 

和 股票 价格 高 于 中 间 执 行 价格 时 ，Rho 值 是 负数 ， 且 在 股票 价格 为 较 高 执行 价格 
的 时 候 达 到 低谷 


例 9-1 FRE 蝶 式 价差 期 权 


作为 经 典 和 案例， 我 已 经 标记 了 这 文 股 票 ， 原 因 是 这 文 股票 表现 出 强劲 的 文 撑 线 和 阻力 线 。 虽 然 我 个 人 不 进行 蝶 陈 价 兰 期 权 交 易 ， 但 我 们 不 妨 也 


分 = 


在 蝶 式 价差 期 权 的 构建 中 ， 只 能 全 部 采用 看 涨 期 权 或 者 全 部 采用 看 跌 期 权 ， 两 者 绝对 不 能 温 用 。 为 了 说 明 问 题 ， 我 们 同时 构 


说 记 
生 式 有关 和 人 民生 而 我 们 也 将 对 比 罕 号 蝶 陈 价 兰 期 权 《〈a) 和 宽 里 曙 陈 价 兰 期权 〈P) ， 并 评估 出 最 合适 的 进行 交 


我 们 将 比较 执行 价格 为 60-65-70 的 《〈 罕 刁 ) 蝶 式 价差 期 权 和 执行 价格 为 55-65-75 的 〈 宽 易 ) 蝶 式 价 兰 期 权 ， 并 且 对 每 一 个 蝶 式 期 权 都 分 别 
用 看 涨 和 看 跌 期 权 来 构建 ， 因 此 我 们 会 得 到 4 个 例子 。 
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图 9-5 ”FRE 价格 图 


Chart created bn Tradectation® thie flagship product of TradeStation Technologies Inc. 


(a) 窜 身 蝶 式 价 雳 期 权 : 执行 价格 分 别 为 60 美 元 、65 美 元 以 及 70 美 元 


0 蝶 式 看 涨 期 权 和 蝶 式 看 跌 期 权 不 存在 显 音 的 差别 。 在 实际 操作 中 ， 这 三 腿 交 易 可 以 通过 一 笔 限 价 套利 指令 单 来 实现 ， 如 表 9- 
5 所 不 。 


表 9-5 


窑 身 蝶 式 看 跌 期 权 

购买 1 份 执行 价格 为 60 美元 的 期 权 0.25 

出 售 2 份 执行 价格 为 65 美元 的 期 权 0.80 x2 = 1.60 
购买 1 份 执行 价格 为 70 美元 的 期 权 3.00 

交易 净 支 出 1.65 

最 大 风险 1.65 

最 大 收 基 3 

最 大 投资 回报 率 203.03% 

下 行 盈 亏 平衡 点 61.65 

上 行 盈 亏 平衡 点 68.35 
交易 净 支 出 的 最 大 风险 100% 


对 于 需 喘 蝶 式 价 拳 期 权 ， 我 们 也 分 别 对 比 蝶 式 看 涨 期 权 和 蝶 式 看 跌 期 权 ， 其 风险 、 收 益 、 故 亏 平衡 点 的 分 析 方 法 是 一 样 的 ， 如 表 9-6 所 示 。 
(bp) 宽 身 蝶 式 价差 期 权 : 执行 价格 分 别 为 55 美 元 、65 美 元 以 及 70 美 元 


表 9-6 (单位 : 美元 ) 


宽 身 蝶 式 看 涨 期 权 宽 身 暴 式 看 跌 期 权 


宽 身 蝶 式 看 涨 期 权 

购买 1 份 执行 价格 为 55 美元 的 期 权 0.15 

出 售 2 份 执行 价格 为 65 美元 的 期 权 0.80x2 = 1.60 
购买 1 份 执行 价格 为 75 美元 的 期 权 6.90 

交易 净 支 出 5.45 

最 大 风险 5 .45 

最 大 投资 回报 率 83.49% 

下 行 盈 亏 平衡 点 60.45 

上 行 盈 亏 平衡 点 69.55 
交易 净 支 出 的 最 大 风险 100% 


此 次 比较 的 主要 目的 是 ， 选 择 沉 映 蝶 式 价差 期 权 还 是 罕 映 蝶 式 价差 期 权 进 行 交 易 。 宽 号 蝶 式 价差 期 权 拥 有 较 大 的 僵 利 可 能 性 ， 但 其 最 大 收益 却 
远 远 低 于 罕 身 蝶 式 价差 期 权 。 


FRE 蝶 式 看 涨 期 权 的 风险 图 如 图 9-6 和 图 9-7 所 示 。 
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图 9-6 ”FRE 蝶 式 看 涨 期 权 风 险 组 合 图 〈 窒 身 ) 


由 此 我 们 可 以 看 出 宽 映 暴 式 价差 期 权 具 有 较 大 的 名 利 空间 。 从 图 中 的 价格 范围 可 以 得 到 线索 ， 即 保证 宽 映 暴 式 价差 期 权 熏 利 的 股票 价格 区 间 为 
10 美 元 ， 而 保证 条 号 蝶 云 价 关 期 权 熏 利 的 股票 价格 区 间 仅 为 5 天 元 。 


FRE 蝶 式 看 跌 期 权 的 风险 图 如 图 9-8 和 图 9-9 所 示 。 
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图 9-7 FRE 蝶 式 看涨 期 权 风 险 组 合 图 ( 宽 身 ) 
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图 9-8 FREE 蝶 式 看 跌 期 权 风险 组 合 图 ( 窒 身 ) 
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图 9-9 ”FRE 蝶 式 看 跌 期 权 风 险 组 合 图 ( 宽 身 ) 


以 上 4 种 蝶 式 价差 期 权 的 风险 如 表 9-7511 所 示 。 


表 9-7 (单位 : 美元 ) 


窗 身 蝶 式 宽 身 蝶 式 窄 身 蝶 式 宽 身 蝶 式 
看 涨 期 权 看 涨 期 权 有 跌 期 权 有 跌 期 权 


Ws 开 ] 份 执 行 价 林 头 55 
9 \ 份 矶 生 们 展 广 本 - 
美元 的 期 权 


购买 1 份 执行 价格 为 60 
美元 的 期 权 

出 售 2 份 执行 价格 为 65 
美元 的 期 权 

购买 1 份 执行 价格 为 70 
美元 的 期 权 

购买 1 份 执行 价格 为 75 
美元 的 期 权 


wit -+ “11 


三 


最 大 收益 
最 大 投资 回报 率 
上 行人 盘 亏 平衡 点 
下 行 全 志平 衡 点 
交易 滔 文 出 的 最 大 信 \ 
熏 利 可 能 性 


FA 
J 


考虑 到 最 大 收益 和 节 小 风险 ， 图 9-8 所 示 的 罕 身 蝶 式 看 跌 期 权 将 会 是 最 好 的 选择 。 即 使 这 样 ， 你 也 有 可 能 损失 100g 的 交易 成 本 。 且 鉴于 其 僵 利 
较 低 的 可 能 性 《〈 仅 为 36.70$) 以 及 狭 罕 的 重 亏 平衡 带 《〈 造 成 人 角 利 可 能 性 低下 的 部 分 原因 ) ， 我 倾 癌 于 选择 宽 身 价 兰 策略 。 但 是 ， 宽 身 嵘 去 价 
0 a 且 仍 有 机 会 损失 100% 的 交易 成 本 。 经 过 权衡 ， 即 使 支撑 线 和 阻力 线 效果 明显 ， 我 仍 不 会 进行 这 种 期 权 交 


FRE 蝶 式 价差 期 权 的 Delta 如 图 9-10 和 图 9-11 所 示 。 
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图 9-11 FRE 蝶 式 价差 期 权 的 Delta ( 宽 身 ) 


FRE 蝶 式 价差 期 权 的 Gamma 如 图 9-12 和 图 9-13 所 示 。 
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图 9-12 ”FRE 蝶 式 价 差 期 权 的 Gamma ( 罕 身 ) 
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图 9-13 ”FRE 蝶 式 价差 期 权 的 Gamma ( 宽 身 ) 


FRE 蝶 式 价差 期 权 的 Theta 如 图 9-14 和 图 9-15 所 示 。 
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图 9-14 ”FRE 蝶 式 价差 期 权 的 Theta ( 窒 身 ) 
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图 9-15 ”FRE 蝶 式 价差 期 权 的 Theta ( 宽 身 ) 


FRE 蝶 式 价差 期 权 的 Vega 如 图 9-16 和 图 9-17 所 示 。 
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图 9-16 ”FEFRE 蝶 式 价 差 期 权 的 Vega ( 罕 身 ) 
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图 9-17 FRE 开 式 价差 期 权 的 Vega ( 宽 身 ) 


FRE 蝶 式 价差 期 权 的 Rho 如 图 9-18 和 图 9-19 所 示 。 
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图 9-18 ”FRE 蝶 式 价差 期 权 的 Rho 〈 窒 身 ) 
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图 9-19 ”FREE 蝶 式 价差 期 权 的 Rho ( 宽 身 ) 


mV 92 诀 陈 价差 期 权 


座 式 价 关 期 权 的 运作 方式 与 蛛 陈 价 差 期 权 类 似 ， 不 同 的 是 磨 式 期 权 还 包括 一 条 人 额外 的 中 间 期 权 交 易 ， 这 导致 了 买卖 价差 的 扩 
大 并 使 风险 组 合 图 的 顶部 更 加 平 消 。 磨 式 价差 期 权 包 括 以 下 几 个 步骤 ， 和 蝶 式 价差 期 权 一 样 ， 你 可 以 全 部 采用 看 涨 期 权 或 者 全 部 
采用 看 跌 期 权 ， 但 两 者 不 能 混用 ， 如 表 9-8 和 表 9-9 所 示 。 


表 9-8 麻 式 看 涨 期 权 


步骤 1 购买 较 低 执行 价格 的 看 涨 期 权 ( 实 值 期 权 ) 两 个 重点 : 
-一 一 一 1. 应 式 价差 期 权 的 每 一 条 合约 
步骤 2 出 售 较 低 中 间 执 行 价格 的 看 涨 期 权 ( 实 值 期 权 ) 本 


步骤 3 出 售 较 高 中 间 执 行 价格 的 看 涨 期 权 ( 虚 值 期 权 ) 2. 相 邻 执 行 价格 之 间 的 价格 部 
相等 ， 且 股票 的 价格 应 该 在 
步骤 4 购买 较 高 执行 价格 的 看 涨 期 权 ( 虚 值 期 权 ) 两 个 中 间 执 行 价格 之 间 @ 


中 即使 座 式 价差 期 权 的 严格 定义 如 上 ， 座 式 价差 期 权 也 可 以 用 极端 的 两 边 执行 价格 来 构建 ， 但 必须 保证 它们 分 别 到 相 邻 的 中 间 价格 的 距离 相 
表 9-9 唐 式 看 跌 期 权 


步 嗓 1 购 关 较 低 执行 价格 的 看 跌 期 权 ( 虚 值 期 权 ) 两 个 重 反 : 
1. 座 式 价差 期 权 的 每 一 条 合约 奖 
步 又 2 出 售 较 低 中 间 执 行 价格 的 看 跌 期 权 〈 虚 值 期 权 ) | 量 都 相等 


步骤 3 出 售 较 高 中 间 执行 价格 的 看 跌 期 权 ( 实 值 期 权 ) | 2 外 审 执 行 价格 之 问 的 价格 邦 相 
等 ， 且 股票 的 价格 应 该 在 两 个 
步 又 4 购 头 较 融 执行 价格 的 看 跌 期 权 ( 实 值 期 权 ) 中 间 执 行 价格 之 间 且 


时 即使 座 式 价差 期 权 的 严格 定义 如 上 ， 腐 式 价差 期 权 也 可 以 用 极端 的 两 边 执行 价格 来 构建 ， 但 必须 保证 它们 分 别 到 相 邻 的 中 间 价格 的 距离 相 


我 们 可 以 全 部 采用 看 涨 期 权 (看 涨 一 看 涨 一 看 涨 一 看 涨 ) 或 者 全 部 采用 看 跌 期 权 (看 跌 一 看 跌 一 看 跌 一 看 跌 ) 来 构建 风险 
组 合 图 相同 的 磨 式 价 震 期 权 。 


座 式 价差 期 权 是 一 种 净 文 出 的 交易 。 原 因 是 在 蝶 式 价差 期 权 的 构 织 过 程 中 ， 购 买 实 值 期 权 和 虚 值 期 权 的 资金 流 出 要 马 于 出 售 
两 份 执 行 价格 更 接近 平 值 期 权 的 资金 流入 。 谨 记 ， 你 所 给 出 的 限 价 订单 不 宜 过 于 激进 ， 但 必须 保证 用 限 价 单 的 方式 进行 交易 。 


磨 式 看 涨 期 权 多 头 如 图 9-20 所 示 。 
买 入 鹰 式 看 涨 期 权 


/+ AN+ V+ _/ = JIN 


买 入 较 低 执行 价 卖 出 较 低 中 卖 出 较 高 中 买 入 较 高 执行 价 买 入 应 式 
格 的 看 涨 期 权 则 执行 价格 的 ” 间 执 行 价格 的 格 的 看 涨 期 权 看 涨 期 权 


看 涨 期 权 看 涨 期 权 


图 9-20 


鹰 式 看 跌 期 权 多 头 如 图 9-21 所 示 。 


买 入 鹰 式 看 跌 期 权 
/十 AN 二 N\ 十 / /\ 


买 入 较 低 执行 价 卖 出 较 低 中 卖 出 较 高 买 入 较 高 执行 价 买 入 应 式 


格 的 看 跌 期 权 间 执 行 价格 的 ”中 间 执 行 价格 格 的 看 跌 期 权 有 中 期 权 
有 跌 期 权 的 看 跌 期 权 
图 9-21 


不 论 采 用 磨 式 看 涨 期 权 或 谭 式 看 跌 期 权 ， 其 风险 如 表 9-10 所 示 。 


表 9-10 
买 入 应 式 价差 期 权 
最 大 风险 仅 限 于 兆 支 出 〈 你 所 支付 的 交易 成 本 ) 
最 大 收益 仅 限 于 相 邻 执行 价格 的 差 值 减 卸 将 文 出 
上 行 盘 亏 平 衡 点 最 低 执行 价格 加 上 疤 文 出 
下 行人 盈亏 平衡 点 最 高 执行 价格 减 挥 净 支 出 
交易 净 支 出 的 最 大 风险 100% 损失 净 支 出 的 风险 
和 蝶 式 价差 期 权 一 样 ， 座 式 价差 期 权 也 具有 两 个 盈亏 平衡 点 。 座 式 价差 期 权 只 能 获得 有 限 的 收益 ， 但 座 式 价差 期 权 的 盈利 是 


在 股票 价格 运行 于 两 个 中 间 执 行 价格 之 间 时 及 生 的 。 


例 9-2 FRE 座 式 价 差 期 权 


以 FFRE 股 票 为 例 ， 我 们 希望 捕 换 股票 价格 在 60~70 美 元 的 价格 区 间 的 最 大 收益 。 但 因为 没有 执行 价格 为 80 美 元 的 期 权 ， 我 们 无 法 构建 50-60- 
70-80 的 座 云 价 老 期 权 。 作 为 普 代 ， 我 们 答 试 构建 55-60-65-70 的 鹰 式 价差 期 权 。 要 记 住 ， 你 只 能 全 部 采用 看 涨 期 权 或 者 全 部 采用 看 跌 期 
权 。 昌 然 两 者 都 是 不 错 的 选择 ， 但 从 交易 滔 文 出 风险) 的 角度 来 看 ， 看 跌 期 权 相 对 便宜 ， 因 此 我 们 采用 看 跌 期 权 来 构建 麻 式 价 过 期权 ， 如 表 


9=1Tj 抽 外 

表 9-11 
步骤 1 购买 到 期 日 为 7 月， 执行 价格 为 $$ 美元 的 看 跌 期 权 ( 虚 值 期 权 ) 
步骤 2 出 售 到 期 日 为 7 月， 执行 价格 为 60 美元 的 看 跌 期 权 ( 虚 值 期 权 ) 
步骤 3 出 售 到 期 日 为 7 月， 执行 价格 为 65 美元 的 看 跌 期 权 口 ( 虚 值 期 权 ) 
步骤 4 购 头 到 期 日 为 7 月， 执行 价格 为 70 美元 的 看 跌 期 权 ( 实 值 期 权 ) 


号 我 们 注意 到 第 三 条 腿 的 执行 价格 低 于 目前 股票 价格 〈68 .48 美 元 )。 理 想 的 情况 是 ， 我 们 希望 股票 价格 位 于 步骤 2 和 步 又 3 的 执行 价格 之 间 。 
我 们 一 会 束 能 看 出 这 个 缺陷 是 否 会 产生 问题 继而 不 利于 构建 民 好 交易 集 略 。 


FRE 价 格 图 如 图 9-22 所 示 。 
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图 9-22 FRE 股票 价格 图 
Chart. created on Tradestation®, the flagship product of TradeStation Technologies Inc. 
座 式 看 跌 期 权 如 表 9-12 所 示 。 
表 9-12 (单位 : 美元 ) 


头 入 座 式 看 跌 期 权 (a) 


关 入 1 份 执行 价格 为 55 美元 的 看 跌 期 权 0.15 
去 出 1 份 执 行 价格 为 60 美元 的 看 跌 期 权 0.10 
均 出 1 份 执行 价格 为 65 美元 的 看 跌 期 权 0.80 
关 入 1 份 执行 价格 为 70 美元 的 看 路 期权 3.00 
交易 洛 支 由 J 95 
最 大 风险 p 
最 大 收益 2.75 
最 大 投资 回报 率 122.22% 
上 行 盈 亏 平衡 点 i 
下 行 盘 亏 平 衡 点 67.75 
交易 净 文 出 的 最 大 风险 100% 


FRE 磨 式 看 跌 期 权 多 头 的 风险 图 如 图 9-23 所 示 。 
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图 9-23 FRE 买 入 认 式 看 跌 期 权 


这 是 否 是 好 的 交易 策略 ? 我 个 人 并 不 认同 。 这 笔 交 易 的 风险 回报 率 不 高 。 策 略 失败 的 主要 原因 是 两 个 锰 亏 平衡 点 的 距离 没 
涵盖 价格 在 60~70 美 元 的 震荡 整理 通道 。 这 意味 着 即使 FRE 股 票 价 格 停 留 在 区 间 上 限 70 美 元 之 内 ， 我 们 还 是 会 损失 全 部 交易 成 
本 ， 例 如 到 期 日 股票 价格 收盘 于 69 美 元 的 时 候 。 


这 种 情况 的 解决 办 法 是 进行 价格 调整 ， 构 建 执行 价格 为 55-60-70-75 的 座 式 价差 期 权 。 注 意 ， 图 身 变 宽 了 。 但 这 个 头寸 的 问 
题 是 尽管 两 个 仍 亏 平衡 点 变 成 了 59.20 美 元 和 70.80 美 元 ， 但 最 大 收 蔓 仅 为 19.05%， 很 难 与 风险 度 相 匹 配 。 


从 两 者 的 风险 组 合 图 来 看 ， 我 们 友 现 另 一 个 问题 。 名 义 上 ， 我 们 需要 等 到 到 期 日 获取 最 大 收益 ,但 这 样 明显 降低 了 当 股 票 价 
格 突破 盘 亏 平衡 区 间 的 操作 灵活 性 如 表 9-13 所 示 。 


表 9-13 (单位 : 美元 ) 


调整 后 的 座 式 调整 后 的 座 式 


看 跌 期 权 (b) 看 涨 期 权 (c) 9 
天 和 人 1 份 执行 价格 为 $$ 关 元 的 期 权 0.15 14.00 


居 出 1 份 执行 价格 为 60 关 元 的 期 权 0.10 8.70 
买 出 1 份 执行 价格 为 70 美元 的 期 权 PM 本 
天 入 1 份 执行 价格 为 75 美元 的 期 权 6.90 0.45 
交易 净 支 出 4.20 4.20 
最 大 风险 4.20 4.20 
最 大 收益 0.80 0.80 
最 大 投资 回报 率 19.05% 19.05% 
上 行 熏 亏 平 衡 点 59.20 59.20 
下 行 盈 亏 平衡 点 70.80 70.80 
交易 净 支 出 的 最 大 风险 100% 100% 


名 由 于 交易 净 支 出 相同 ， 鹰 式 看 涨 期 权 和 座 式 看 跌 期 权 的 风险 组 合 图 是 一 致 的 。 


FRE 麻 式 看 跌 期 权 多 头 的 风险 图 如 图 9-24 所 示 。 
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图 9-24 FRE 调 整 后 的 麻 式 看 跌 期 权 风 险 组 合 图 


忌 的 来 况 ， 对 于 FRE 股 票 的 个 例 ， 我 不 会 采用 麻 式 价差 期 权 委 略 。 


A 9.3” 蝶 式 价差 期 权 和 座 式 价差 期 权 的 比较 


-对 于 认 式 价差 期 权 ， 通 过 两 个 中 间 执 行 价 格 的 跨度 ， 我 们 获取 最 大 收益 的 可 能 性 提高 ， 相 比 而 言 ， 蝶 式 价差 期 权 的 最 大 收益 仅 故 生 在 到 期 
日 ， 股 票 价 格 与 中 间 执 行 价格 持平 的 时 候 。 


鹰 式 价差 期 权 需 要 支付 较 高 的 交易 净 支 出 ， 通 常情 况 下 ， 第 一 笔 或 者 最 后 一 
两 种 策略 都 为 投资 者 提供 了 有 限 的 最 大 风险 和 最 大 收益 。 需 


笔 交 易 涉 及 购买 价格 昂贵 的 深度 实质 期 权 。 
要 注意 的 是 ， 损 失 全 部 交易 疤 文 出 的 可 能 性 依旧 存在 。 


AN 9 4 ” 木 间 学 习 要 点 


在 这 一 章 芒 ， 我 们 学 习 了 针对 震 沪 整理 的 股票 价格 走势 如 何 运用 蝶 式 价 兰 期权 和 磨 式 价差 期 权 。 


在 理想 的 环境 下 ， 你 希望 找到 具有 了 明显 支撑 线 和 阻力 线 的 、 处 于 震荡 整理 的 股票 。 蝶 式 价 才 期 权 比 较 容易 实现 ， 原 因 是 其 中 
只 涉及 三 条 腿 交 易 ， 且 根据 目前 股票 的 价格 较 容 易 构 建 价 差 交 易 。 而 磨 式 价差 期 权 构 建 可 能 遭遇 问题 ， 因 为 相对 于 结构 相似 的 昧 
式 价 笑 期 权 ， 座 式 价差 期 权 的 交易 净 支 出 更 加 昂贵 ， 正 如 前 面 的 例子 所 展现 出 来 的 ， 你 可 能 找 不 到 最 佳 的 执行 价格 来 构建 订 式 价 
考 期 权 。 


假设 股票 价格 运行 并 未 突破 (或 太 接 近 ) 伪 亏 平衡 区 间 ， 你 可 以 通过 在 到 期 日 出 售 价差 期 权 来 获得 较 好 的 收益 。 但 这 两 个 策 
略 都 仓 在 同样 的 问题 ， 通 冲 你 不 得 不 等 到 到 期 日 才能 实现 接近 最 大 收益 的 投资 回报 。 然 而 你 头 十 持 有 的 时 间 越 长 ， 标 的 股票 的 价 
格 趣 可 能 突破 禽 亏 平衡 区 间 。 


记 住 ， 对 于 蝶 式 价差 期 权 和 座 式 价差 期 权 来 况 ， 两 翼 的 执行 价格 一 定 要 处 于 你 所 判定 的 文 撑 线 和 阻力 绪 的 外 部 泡 围 。 换 句 话 
来 说 ， 最 低 执 行 价格 需 要 低 于 支撑 线 价格 ,最 高 执行 价格 需要 高 于 阻力 线 价格 。 这 也 解释 了 为 什么 当 股 票 价格 在 支撑 线 和 阻力 线 
之 间 运 行 时 ， 才 存在 便利 机 会 。 


[1] 到 期 日 是 7 月 的 期 权 实 际 在 7 月 20 日 到 期 ， 此 时 FREE 股票 的 收盘 价格 为 67.56 美 元 。 在 假设 我 们 采用 风险 为 1.65 美 元 的 窒 身 蝶 式 
看 跌 期 权 的 基础 上 ， 你 所 持 有 的 头寸 在 到 期 日 价值 为 2.44 美 元 ， 换 和 句 话说， 此 次 交易 的 收益 率 为 48%。 购 买 的 执行 价格 为 60 美 元 
的 看 跌 期 权 在 到 期 日 变 得 毫 无 价值 ， 你 起 失 了 购买 期 权 所 支付 的 0.25 美 元 。 出 售 的 执行 价格 为 65 美 元 的 看 跌 期 权 在 到 期 日 亦 价值 
为 0， 因 此 你 可 以 保留 全 部 1.60 美 元 的 权利 金 收入 。 以 3.00 美 元 购买 的 执行 价格 为 70 美 元 的 看 跌 期 权 在 到 期 日 价格 仅 为 2.44 美 元 ， 
因此 这 笔 交 易 你 将 损失 0.56 美 元 。 从 1.60 美 元 中 扣除 0.25 美 元 和 0.56 美 元 ， 因 此 ， 在 初始 支出 1.65 美 元 的 情况 下 ， 仅 6 个 星期 你 就 
总 共和 盈利 0.79 美 元 (49%) 。 对 于 我 从 未 接触 过 且 没 有 交易 过 的 策略 ， 这 个 例子 还 是 不 错 的 ! 


第 10 草 ”交易 和 投 贷 心 理学 


你 是 什么 类 型 的 投资 着 ， 或 者 你 更 倾 回 于 做 一 名 交易 者 ?你 是 否 会 因为 交易 僵 利 而 热血 沸腾 或 冷静 以 对 ?你 的 交易 方式 是 步 步 褒 居 ， 还 是 大 胆 
而 为 ? 你 更 倾 回 于 组 建交 易 系 统 ， 或 者 仅仅 因 收 益 驱 动 而 交易 ? 


以 上 问题 都 是 至 关 重 要 的 ， 需 要 深思 并 诚实 回答 。 通 过 避免 和 试 一 条 不 适合 自己 的 路 ， 你 可 以 节约 大 量 的 时 间 、 人 金钱 和 精力 。 目 我 曾 述 比 你 对 
别人 所 传达 的 要 重要 得 多 ， 当 然后 者 也 是 很 重要 的 。 


最 终 交 易 的 成 功 将 归结 于 交易 计划 和 心理 学 。 我 的 交易 计划 《你 可 以 选择 采用 ) 是 针对 第 见 的 心理 上 的 质疑 ， 例 如 在 头寸 僵 利 时 候 不 选择 获 利 
离 场 ， 或 者 当 股 票 价 格 碳 升 时 不 选择 人 退 涨 。 夯 外 ， 交 易 计 划 也 说 明了 在 什么 样 的 标准 下 可 以 准备 进行 区 易 。 对 我 个 人 来 说 ， 区 易 计 划 需 要 从 客 
观 的 角度 出 发 并 且 其 标准 要 尽量 贴近 确信 要 发生 的 事情 。 而 这 么 做 的 目的 是 降低 资金 风险 。 


交易 的 世界 充斥 着 奇闻 异 事 和 善意 的 笑谈 。 前 者 代表 约 想 和 现实 ， 后 者 则 可 以 归纳 为 建议 和 良好 的 习惯 。 


AM 10.1 幻想 和 现实 


幻想 与 现实 如 表 10-1 所 示 。 


表 10-1 
幻想 现实 
“ 股 早 价格 已 经 多 -只 股票 可 以 跌 至 0 元 一 一 如 末 股 票 确实 跌 至 0 元 而 你 正 持 有 股 
及 奔 部 ” 加 ， 除 非 你 执行 止 损 ， 否 则 你 将 面 对 100% 的 交易 损失 


此 观点 和 上 面 的 说 法 一 样 可 笑 。 进 一 步 来 说 ， 这 种 说 法 实际 上 有 毫 无 
意义 。 理 论 上 ， 一 只 股票 可 以 永 无 止境 上 涨 ， 尽 管 众 所 周知 任何 事情 
都 不 能 永恒 持续 。 不 过 股票 可 以 每 年 不 断 增 值 ， 不 论 当 年 行情 是 好 是 
坏 。 市 场 在 某 些 时 候 是 非 理 性 的 ， 因 此 许多 证 券 总 有 一 定 程 度 被 高 估 
或 低估 的 局 面 。 硅 市 场 不 存在 错 估 ， 那 么 最 初 你 就 永远 不 可 能 在 市 场 
中 找到 投资 或 交易 的 机 会 。 正 是 这 些 因 贪 禁 、 恐 惧 以 及 炒作 所 导致 的 
过 度 投 机 给 你 带 来 日 第 交易 的 机 会 
“鉴于 在 过 去 五 年 , | ”过 去 发 生 的 事情 无 法 确保 未 来 仍 持续 发 生 。 虽 然 过 去 的 经 验 或 许 能 
这 只 股票 市 值 每 年 翻 | 很 好 地 指引 相关 证 券 示 来 的 价格 表现 ， 但 一 只 股票 每 年 市 值 翻 倍 / 减 
倍 / 减 半 ， 因 此 今年 | 半 的 概论 过 于 党 统 。 远 离 过 分 催 单 化 的 解决 方案 和 评论 ， 并 开始 探索 
这 只 股票 市 值 仍 将 翻 | 存在 交易 机 会 的 价格 走势 ， 春 价格 达到 止 损 位 或 其 他 预 设 参数 ， 则 尽 
倍 / 减 半 ” 早 地 承认 失败 


涨 空间 ” 


幻想 现实 

如 来 你 拥有 展 好 的 止 损 控 制 和 资金 省 理 能 力 ， 做 空 股票 不 会 比 购 天 
股票 承担 更 多 的 风险 。 事 实 上 ， 股 票 在 大 多 数 时 间 下 跌 速 度 要 远 局 于 
其 上 涨 速度 ， 在 以 此 界定 的 话 ， 做 空 的 风险 并 不 会 高 于 购买 股票 。 罕 
头 回 补 发 生 在 一 些 短期 持 股 人 争先 灰 后 地 赎 回 股票 ， 从 而 引发 股票 价 
格 大 幅 欧 升 之 时 。 这 样 的 情况 将 致使 股票 空头 持 有 者 被 套 。 然 而 ， 同 
样 的 理论 也 适用 于 反 辣 做 多 的 情况 ， 因 此 做 空 在 这 个 层面 来 说 并 不 
比 做 多 风险 高 。( 不 要 将 做 空 股 票 与 出 售 裸 期权 混 消 。 出 售 裸 期 权 的 
风 辽 较 高 ， 除 非 你 是 经 验 丰台 的 交易 者 ， 否 则 我 并 不 主张 这 种 胰 略 。) 
一 些 交 易 痢 在 做 空 股票 的 三 个 层面 遭 党 挫折 。 一 是 交易 机 制 的 问题 。 
做 空 意味 春 你 要 出 售 一 个 并 不 拥有 的 东西 。 因 此 ， 为 了 实现 这 个 目 
的 ， 你 必须 实际 上 从 经 纪 人 那里 倩 出 股票 ， 并 将 其 出 售 。 为 平 把 这 个 
头寸 ， 你 将 不 得 不 赎 回 这 张 股票 ， 并 期 望 以 低 价 财 回 〈 此 时 可 以 获得 
收益 )。 第 二 种 对 于 做 空 股票 的 抱 忽 是 ， 你 不 得 不 文 付 股票 的 实际 拥 

有 者 股 县 。 因 此 必须 确保 你 没有 做 空 一文 临 近 到 县 日 的 股票 
做空 股票 风险 太 | ”作为 一 个 交 多 者 ， 你 可 能 无 法 看 透 交 多 机 制 ， 并 且 坦 日 地 说 ， 际 了 


> | 凋 


” 支付 股息 ， 你 还 能 发 现 其 他 的 不 同 点 吗 
第 三 点 ， 做 空 股票 存在 无 限 损失 的 技术 性 风险 。 但 是 这 种 情况 仪 发 
生 在 股票 价格 瞬间 急速 拉 升 的 时 候 。 正 如 我 们 探讨 的 ， 隔 夜 股 票 价 格 
减 半 的 可 能 性 要 远 高 于 其 翻 倍 的 可 能 性 。 不 过 为 了 增加 安全 系数 ， 你 
可 能 会 避免 在 类 似 财 务 报表 等 重大 公告 即将 发 布 之 前 做 空 此 类 股票 。 
同 理 ， 你 会 希望 在 重大 公告 即将 发 布 之 前 避免 任何 交易 ( 跨 式 组 合 除 
外 )。 判 定 股票 价格 运行 方 问 是 做 空 股票 交易 的 重要 组 成 。 但 对 于 我 
来 说 ， 将 证 券 当成 只 会 上 涨 的 交易 工具 是 极 具 风 险 的 。 这 种 狭隘 的 观 
点 实质 上 表达 了 牛市 预期 。 最 好 把 价格 上 涨 或 下 跌 均 作为 交易 机 会 ， 
这 样 你 就 不 会 浪费 时 间 在 那些 根本 不 存在 的 交易 信号 上 
在 心理 学 的 角度 ， 接 受 你 可 以 从 股票 下 跌 中 登 利 的 理念 就 会 改变 你 
整体 交易 和 投资 的 思维 模式 。 首 先 ， 股 票 交 易 变 成 了 一 种 商业 决策 ， 
这 已 经 是 一 种 进步 。 你 现在 正在 寻找 无 论 上 股票 价 格 上 涨 或 下 跌 所 币 来 
的 答 利 机 会 ， 而 不 是 仅仅 搜寻 哪些 正在 上 涨 的 股票 。 这 种 交易 方式 更 
加 健康 ， 因 为 你 的 交易 始 于 中 性 策略 ， 而 非 牛 市 策略 
这 个 观点 是 极其 错误 的 。 我 经 常 观察 到 交易 者 按照 此 观点 交易 并 在 
几 天 内 损失 100% 的 交易 资金 (不 是 指 其 资金 账户 )。 当 你 购买 一 份 
“权利 金 越 便 宜 越 | 期权 的 时 候 ， 或 者 给 自己 留 下 足够 的 时 间 来 证 明 你 的 判断 是 正确 的 ， 
好 ， 尺 管 这 意味 着 期 | 或 者 你 进行 次 度 实 值 期 权 交 易 ， 其 权利 金 基 本 不 包含 任何 时 间 价 值 ， 
权 临 近 到 期 日 。 如 果 | 不 要 将 瘟 资 金 投入 。 即 便 你 仅 花 了 1 美元 购买 一 份 期 权 ， 那 么 损失 1 
权利 金 仅 为 1 美元 , | 美元 就 是 100% 的 资金 损失 。 如 果 你 真 的 希望 运用 高 杠杆 且 坚 持 短期 
那么 我 面临 的 损失 不 | 期 权 交 易 ， 那 么 必须 对 冲 时 间 豪 减 效应 ， 这 就 意味 着 购买 深度 实质 期 
多 ” 权 。 虽 然 次 度 实质 期 权 比 较 昂 贯 ， 但 却 更 具 投资 价值 ， 因 为 随 着 到 期 
日 的 逐步 临近 ， 你 的 期 权 头 才 不 会 损失 过 多 的 时 间 价 值 。 齐 记 ， 一 份 
短期 的 廉价 期 权 最 后 可 能 会 极其 昂贵 


ay 


N10.2 技巧 和 习惯 


为 了 在 交易 市 场 鱼 利 ， 你 不 得 不 采取 “投资 者 ”或 “交易 者 ”的 思维 模式 。 这 里 提供 一 些 具有 建设 性 的 技巧 和 需要 养 成 的 民 
好 习惯 ,可 供 你 及 用 并 逐步 建立 自己 的 日 党 交易 系统 以 及 优化 交易 性 格 。 


在 进行 任何 交易 甚至 分 析 之 前 ， 让 目 己 心理 呈现 放松 状态 。 一 份 统计 调查 指出 80% 的 交易 成 功 归功 于 心理 学 ， 而 另外 20% 则 
来 自 技巧 。 虽 然 我 不 知道 这 个 数据 是 如 何 计算 得 到 的 ， 但 观点 已 经 十 分 明确 。 不 论 你 的 技术 能 力 或 知识 水 平 如 何 ， 心 理 状态 对 交 
易 的 成 功 起 到 至 关 重 要 的 作用 。 因 此 ， 必 须 保持 民 好 的 心理 状态 来 做 出 公正 的 判断 。 我 们 将 会 在 本 章 的 后 面 “ 最 佳 思 维 模 式 ” 中 


讨论 这 个 话题 。 


在 交易 之 前 ,创建 自己 的 交易 和 投资 计划 ， 并 用 明确 和 精准 的 语言 将 其 文字 化 。 不 要 将 交易 规则 与 黑 盒 系统 相互 混淆 。 你 的 
交易 计划 应 该 是 一 系列 时 刻 遵 守 的 准则 。 当 然 ， 对 于 这 些 准 则 ， 你 可 以 灵活 处 理 、 混 用 以 及 修改 ,但 你 需要 将 这 些 写 于 纸 上 并 加 
以 领会 ， 而 且 要 保证 随身 携 市 ， 特 别 是 当 你 在 进行 交易 或 制定 投资 决策 的 时 候 。 思 维 方式 图 束 是 按照 简洁 并 可 视 化 的 方法 来 实现 
目标 的 最 佳 途径 。 思 维 方 式 图 的 绘制 十 分 箔 单 ， 死 如 一 幅 从 中 央 树 干 延伸 出 树 术 3 的 图 片 。 这 里 你 及 用 不 同 的 颜色 和 符号 来 摘 绘 这 


些 准 则 ， 而 不 仅仅 是 简单 地 把 它们 罗列 出 来 。 对 于 这 个 议题 ， 我 们 将 会 在 第 11 草 “综合 所 有 因素 ， 开 始 进 行 交 易 ” 中 进行 更 加 
详尽 的 介绍 。 不 过 ， 当 你 在 进入 交易 、 退 出 交易 、 运 用 特定 的 期 权 芝 略 以 及 触 友 止 损 机 制止 损 点 位 或 将 因 及 用 不 同 策 略 而 改 


变 ) 的 时 候 ， 必 须 坚 守 这 些 交 易 准 则 。 


仅仅 设 定 你 可 以 承担 的 金额 作为 风险 资金 。 这 是 另外 一 项 黄金 准则 。 不 要 使 用 那些 你 用 来 购买 食物 、 又 付 房租 以 及 抵押 贷款 
的 资金 作为 交易 资金 。 即 使 你 不 使 用 这 部 分 资金 ， 其 风险 程度 已 经 处 于 较 高 水 平 ， 而 你 已 经 不 能 对 此 再 承受 损失 。 另 外 ， 不 要 动 
用 那些 能 够 引起 你 和 合伙 人 分 时 的 资金 。 如 果 你 投身 于 交易 事业 ， 不 论 你 相信 与 个， 只 要 你 两 年 后 仍 和 存在 于 这 个 市 场 ， 你 融 已 经 
获得 了 巨大 的 成 功 。 在 此 基础 上 ， 倘 大 能 保持 僵 利 ， 那 你 融会 成 为 行业 标杆 。 交 易 和 投资 的 世界 是 由 那些 耗 尽 精力 和 血本 无 归 的 
交易 者 的 尸骨 推 积 而 成 。 因 此 交易 开始 的 时 候 要 建立 合理 预期 ， 并 保持 风险 资金 处 于 较 低 水 平 。 随 着 不 断 取 得 进步 ， 你 残 可 以 目 
信 并 平稳 地 提升 风险 资金 水 平 。 经 验 法 则 告诉 我 们 ， 永 远 不 要 在 一 笔 交 易 中 投入 超过 5% 的 风险 资金 。 对 于 低 于 2 万 美元 的 小 额 交 
易 ， 投 入 10% 的 风险 资金 束 不 错 了 。 


不 要 过 度 交 易 。 你 应 该 保证 同时 进行 的 交易 数量 不 要 超出 自己 的 精力 上 限 。 如 果 你 能 够 同时 驾驭 20 笔 交易 ， 而 保持 轻松 、 
目 信 和 且 上 自我 管控 的 状态 ， 那 么 这 种 做 法 可 行 。 每 个 人 各 不 相同 ， 因 此 交易 风格 也 有 所 不 同 。 找 到 适合 自己 的 交易 风格 ,包括 投资 
组 合 以 及 你 偏好 的 交易 时 间 荡 围 。 长 期 投资 者 可 以 省 理 较 多 的 投资 组 合 。 对 于 短期 投资 者 ， 一 人 至 两 个 可 操作 的 交易 已 经 足够 。 


坚持 运用 适合 你 的 2~3 个 交易 策略 。 实 际 上 ， 世 界 上 最 优秀 和 最 成 功 的 交易 员 仪 仪 运用 几 个 交易 策略 。 当 制定 投资 决策 时 ， 
需要 综合 考虑 许多 因素 ， 因 此 为 什么 要 使 其 更 加 复杂 化 ? 实际 上 ， 价格 走势 只 有 三 种 结果 一 一 上 涨 、 下 跌 以 及 震荡 整理 。 仅 需 
要 考虑 的 参数 是 时 间 窗 口 ， 即 价格 上 涨 或 下 跌 的 时 间 是 多 长 ， 或 价格 维持 静止 或 盘整 的 时 间 有 多 久 ? 光 这 一 后 束 需要 足够 的 时 间 
来 思考 ， 更 不 要 说 那些 五 论 八 | ] 的 交易 策略 了 。 不 同 的 交易 者 偏好 不 同 的 策略 ， 这 束 是 为 什么 本 书 提 供 大 量 策 略 供 你 选择 。 当 你 
领会 到 哪 种 策略 让 你 得 心 应 手 且 你 能 够 成 功 运 用 ， 坚 守 此 策略 ,不 要 试图 要 小 聪明 。 


不 要 喜欢 或 厌恶 一 只 股票 ， 不 要 长 期 持 有 同样 的 头寸 。 这 是 重要 的 交易 规则 之 一 。 股 票 不 能 够 市 给 你 收益 。 你 的 决策 可 以 让 
持 有 的 交易 头寸 留 利 ， 且 仪 当 你 在 头寸 僵 利 时 离 场 ， 才 能 真正 锁定 这 部 分 伪 利 。 


类 似 地 ， 股 票 不 能 给 你 市 来 亏损 ， 因 此 对 于 过 去 让 你 亏损 的 股票 ， 你 硬 要 用 其 打 平 僵 亏 纪录 是 昌 无 意义 的 。 同 时 ， 过 去 你 企 
这 只 股票 交易 上 发 生 了 亏损 ， 并 不 意味 着 未 来 你 不 能 在 这 只 股票 上 鳃 利 。 当 然 ， 不 能 仅仅 因 为 你 过 去 曾经 在 某 只 股票 上 鳃 利 ， 整 
确信 下 次 仍 将 在 这 只 股票 上 锰 利 。 尽 省 你 了 解 一 只 股票 的 特性 ， 能 够 提高 其 交易 锰 利 的 成 功率 ， 但 仪 友 生 在 你 将 股票 价格 上 涨 和 
下 跌 都 看 成 全 利 机 会 的 情况 下 。 


一 般 来 咬 ， 股 票 、 商 品 以 及 所 有 的 证 券 都 是 你 可 以 购买 或 出 售 的 交易 工具 。 一 些 投资 者 只 交易 一 只 股票 、 指 数 、 远 期 合约 或 
者 商品 期 贷 。 如 此 可 行 的 原因 是 交易 者 并 没有 长 期 持 有 同一 头寸 ; 他 们 仅仅 将 证 券 作为 优选 的 交易 工具 ， 通 过 价格 上 涨 和 下 跌 进 


行 交易 


O 


在 执行 任何 交易 以 前 ， 确 保 你 了 解 目 己 的 风险 状况 。 不 论 将 采用 多 么 简单 的 期 权 策略 ， 在 交易 乙 前 ， 确 保 你 全 面 了 解 此 次 交 
易 的 风险 、 收 益 和 和 鳃 亏 平衡 点 。 这 些 数 据 和 其 分 别 对 应 的 风险 示意 图 将 帮助 你 审视 交易 的 情况 。 对 这 些 数 据 严 密 监测， 并 运用 工 
具 来 实现 这 一 目的 。 


坚持 记录 交易 日 记 。 养 成 每 天 记录 你 所 选择 的 股票 (并 附 上 原因 ) ， 并且 能 够 记 下 股票 代码 、 预 期 价格 走势 的 万 向 、 如 此 预 
测 的 原因 ( 即 支 持 你 判断 的 拷 术 面 或 基本 面 分 析 ) ， 以 及 预计 此 走势 友 生 的 时 间 窗 口 。 


当 你 交易 的 时 候 ， 记 录 交 易 时 | 间 、 运 用 的 策略 和 你 认为 能 够 影响 决策 的 其 他 相关 细节 。 一 些 交 易 者 对 大气 、 消 费 的 物品 以 及 
其 他 各 种 各 样 的 细 世 进行 记录 ， 随 后 他 们 融 运 用 这 些 细节 来 分 析 其 交易 记录 ， 并 对 目 己 的 交易 计划 进行 调整 。 


参观 交易 所 。 用 一 天 时 间 到 交易 所 参观 ， 杀 身体 验 交 易 所 是 如 何 运 行 的 。 对 于 居住 在 主要 金融 中 心 的 人 来 说 ， 没 有 任何 价 口 
逃避 。 参观 交 易 所 可 以 帮助 你 直观 地 了 解 你 所 友 出 的 交易 指令 是 如 何 航 处 理 的 。 而 我 在 这 里 建议 的 是 直观 地 了 解 市 场 运行 机 制 ， 


而 不 是 从 深度 论文 中 去 了 解 。 对 于 公开 喊 价 系统 ， 所 有 事情 的 友 生 异常 迅速 ， 你 会 学 习 并 领会 到 场 内 交易 员 们 是 无 暇 理会 你 个 人 
单 笔 交 易 的 。 某 些 时 候 交 易 者 会 产生 场 内 交易 员 己 使 价格 达到 其 止 损 位 的 委 想 ， 党 得 这 是 阴谋 的 一 部 分 。 对 此 ， 有 两 种 解决 方 
。 其 一 ， 停 止 委 想 。 其 二 ， 谨 愤 设 立 你 的 止 损 操 (接着 往 下 读 ) 。 


机 


设立 止 损 点 (至 少 在 脑 中 构思 ) 。 设 立 止 损 点 是 一 种 艺术 ， 而 且 因 人 而 异 。 避 开 大 家 都 会 选择 的 明显 位 置 ， 略 微 提 高 止 损 水 
平 ， 期 望 你 的 止 损 指令 不 会 淹没 在 大 量 的 指令 当中 而 得 不 到 执行 。 那 样 的 话 ， 束 可 以 避免 将 规则 抛 于 脑 后 的 赌博 心理 。 你 可 以 设 
想 这 样 一 个 场景 ， 一 位 丈夫 从 赌场 回 到 饥寒 交 授 的 妻子 身边 。 他 曾经 保证 投入 赌 本 不 会 超过 100 美 元 。 但 实际 上 他 回 家 后 ， 晨 晨 
绾 缩 并 睡 眼 悍 愉 地 承认 赌 输 了 1000 美 元 ， 随 后 他 信心 满 满 地 宣布 : “不 过 不 用 担心 ， 我 明天 晚上 会 把 输 挥 的 钱 全 部 赢 回 来 。 
”这 融 是 一 场 垩 获 。 不 要 成 为 一 个 赌博 者 ， 在 分 析 、 进 入 交易 、 管 理 头 十 以 及 平 仓 离 场 的 整个 交易 全 程 ， 都 要 严格 遵循 交易 准 
则 。 


尽量 不 要 逆 市 操作 。 如 果 要 进行 趋势 性 交易 ， 确 保 你 没有 违背 市 场 运行 趋势 。 市 场 行情 走势 忌 是 比 个 股 走势 强大 得 多 。 因 此 
在 开始 交易 之 前 ， 你 需要 把 握 整 体 市 场 的 运行 方 同 。 


失去 交易 机 会 好 过 于 损失 交易 资金 。 不 要 因 没 有 抓 住 交 易 机 会 (流失 的 盘 利 机 会 ) 而 责备 自己。 你 所 损失 的 束 是 一 次 交易 机 
会 ， 而 账户 的 余额 未 受 任何 影响 。 你 既 没有 文 出 金钱 ， 也 没有 损失 金钱 ， 还 没有 赚 取 金钱 。 因 此 ， 为 此 大 居 大 叫 是 没有 意义 的 。 
如 果 你 友 据 了 难得 的 交易 机 会 而 没有 付 诸 实 践 ， 问 问 目 己 没有 行动 的 原因 ， 人 至 少 为 自己 第 一 时 间 友 气 交 易 机 会 而 略 感 目 聚 。 交 易 
市 场 每 天 都 充满 机 会 ， 你 会 找到 男 一 个 交易 机 会 ， 此 时 你 要 切记 始终 遵循 交易 准则 ， 这 样 你 可 以 更 加 自信 地 进行 交易 ， 并 受益 于 
你 过 去 的 经 验 。 


不 要 听信 朋友 、 家 人 ， 或 者 朋友 的 朋友 的 消息 ， 除 非 你 进行 跨 式 组 合 、 宽 跨 式 组 合 以 及 合成 看 涨 期 权 的 交易 。 直 观 地 说 每 个 
人 部 会 听取 股票 的 消息 ， 难 道 不 是 吗 ? 并 且 会 因此 痛不欲生 ， 难 书 不 是 吗 ? 那么 ,我们 必须 接受 人 性 存在 的 弱点 且 会 继续 听信 最 
新 股票 消息 的 事实 ， 下 面 我 们 将 探讨 处 理 消 息 面 影 响 的 万 法 。 


对 于 消息 面 行情 ， 我 们 只 能 构建 跨 式 组 合 、 宽 跨 式 组 合 以 及 合成 看 涨 期 权 (购买 一 只 股票 和 相应 的 看 跌 期 权 ) 。 经 常 地 ， 这 
些 消 息 面 因 素 会 引领 价格 快速 向 预期 的 反方 向 运动 。 如 果 运 用 合成 看 涨 期 权 ， 人 至少 可 以 为 所 购买 的 股票 提供 一 些 保障 (参见 第 5 
草 “ 两 种 弟 用 的 交易 策略 及 其 改 民 万 法 ”中 的 合成 看 涨 期 权 部 分 ) 。 而 构建 跨 式 组 合 、 宽 跨 式 组 合 来 应 对 消息 面 影响 ， 其 原因 是 
预计 消息 面 因素 会 导致 菏 只 股票 往 一 个 方向 大 幅度 波动 ， 但 具体 哪个 方向 却 无 法 确定 。 (参见 第 8 草 “ 两 种 基本 的 波动 率 交 易 贰 


略 ” 的 宽 跨 式 组 合 部 分 ) 。 


避免 交易 廉价 股票 和 沅 动 性 差 的 证 券 。 不 要 愚 吉 地 认为 廉价 股票 具有 投资 价值 ， 并 且 要 保证 你 购买 的 股票 容易 进行 销售 。 沪 
动 性 差 一 般 会 导致 股票 价格 大 幅 波 动 ， 其 市 场 买 价 和 卖 价 乙 间 存 在 大 的 缺口 。 避 免 区 易 这 种 证 券 ， 并 且 选 择 那些 日 成 交 量 至 少 
50 万 的 股票 。 


避免 预测 。 即 使 那些 有 着 丰富 的 理论 资源 和 强大 技术 支持 的 分 析 师 们 ， 也 经 常会 错误 地 预测 股票 价格 走势 。 一 些 异世 骇 俗 的 
观点 ， 认 为 分 析 师 们 反 向 预测 价格 走 为 的 主要 原因 是 为 了 吸引 机 构 客户 ， 我 对 此 并 不 认同 。 不 要 经 单 对 市 场 走 势 进行 预 判 ， 这 一 
凡是 十 分 重要 的 。 


现在 你 可 能 会 问 ， 难 道 交易 和 投资 不 是 首先 基于 对 价格 的 预测 吗 ? 当然 这 是 一 个 很 好 的 论 上 后 ， 但 无 论 是 通过 技术 面 还 是 基本 


面 进行 分 析 ， 你 的 重心 不 应 该 如 此 倾向 于 预测 的 原因 ， 因 为 市 场 消息 会 迅速 反映 到 价格 上 。 这 里 或 许 存在 矛盾 ， 但 如 果 你 习惯 为 
交易 进行 预测 ， 那 么 焉 会 承受 交易 心理 的 改变 ， 并 开始 依赖 于 目 己 的 预测 ， 即 使 这 些 预测 最 后 被 证 明 是 错误 的 。 你 希望 学 到 的 是 


实用 交易 方法 ， 应 该 学 习 商 业 公 司 单独 看 竺 问题 ， 并 采用 高 回报 概率 的 投资 扩 巧 。 


对 目 己 的 行为 负 全 责 。 无 论 交 易 的 结果 如 何 ， 你 所 需要 肩负 的 责任 是 一 样 的。 归根 到 底 ， 你 是 出 资 人 。 即 便 你 的 经 纪 人 给 了 
你 一 些 交 易 建 议 ， 最 后 你 仍 需 要 为 交易 决策 负责 。 正 因为 肩负 责任 ,你 可 以 决定 是 否 继 续 持 有 盘 利 交易 ， 或 修正 亏损 的 交易 并 对 


策略 进行 管理 。 这 条 建议 适用 于 日 常生 活 ， 而 不 仪 仪 是 交易 。 那 些 怨 天 尤 人 的 交易 者 (我 们 都 曾 遇 过 ) 永远 无 法 解决 任何 问题 或 
事情 ， 主 要 因为 他 们 的 第 一 反应 就 已 经 剥夺 了 自身 对 修正 目前 状况 的 能 力 。 


肩负 责任 不 等 同 于 目 我 择 击 。 你 会 希望 避免 这 些 目 我 挫 毁 的 言论 ， 例 如 ，“ 如 果 我 怎么 怎么 样 .….. 我 真是 个 符 蜡 。” 应 该 及 
用 健康 的 心态 来 审视 过 去 的 交易 细节 ， 拉 心目 问 你 是 否 遵 循 了 交易 计划 ， 若 没有 ， 下 次 如 何 修正 这 个 问题 。 例 如 ， 你 是 否 能 够 制 
订 一 个 更 加 有 束缚 力 的 交易 计划 ? 


避免 随波逐流 。 随 波 逐 流 的 最 大 危害 是 ， 新 加 入 且 不 了 解 行情 的 交易 者 会 被 那些 整 天 在 吹捧 或 贬低 股票 的 人 操纵 。 在 市 场 信 
息 沸 腾 的 时 候 ， 人 们 的 情绪 高 涨 。 但 众所周知 ， 在 严肃 的 交易 和 投资 的 思维 模式 中 ， 情 感 的 剧烈 起 伏 是 有 百 害 而 无 一 利 的 。 在 聊 
天 室 或 论坛 中 元 斥 着 各 种 误导 信息 ， 所 以 你 要 避免 听信 大 众生 论 。 从 好 的 角度 来 看 ， 这 些 地 方 经 党 有 善意 的 但 情绪 高 涨 的 交易 
者 /投资 者 出 没 。 但 从 坏 的 角度 来 看 ， 这 里 也 是 欺 驻 者 的 摇篮 。 不 论 如 何 ， 我 建议 你 最 好 远离 这 些 地 方 。 当 然 ， 也 不 排除 例外 情 
况 ， 但 我 的 观点 是 随波逐流 对 于 不 知情 的 交易 者 风险 度 极 高 。 


审核 所 谓 的 行业 大 师 以 及 培训 导师 的 授课 人 资格。 交易 的 领域 不 是 没有 授课 培训 。 间 题 是 市 场 上 存在 大 量 的 交易 培训 ， 但 大 多 
数 培训 | 质量 并 不 高 。 当 然 通 过 掌握 知识 要 领 和 实际 应 用 是 有 可 能 成 为 一 名 成 功 的 投资 者 /交易 员 。 如 果 你 并 不 熟悉 人 交易， 那么 不 
要 幻想 一 夜 之 间 营 握 全 部 知识 ， 需 要 把 学 习 当 成 一 种 兴趣 来 对 待 。 你 在 进修 的 过 程 中 ， 或 许 会 掌握 发 据 各 种 优势 的 不 同方 法 。 


最 终 ， 你 会 希望 能 够 一 定 程度 了 解 跟随 学 习 的 行业 大 师 或 培训 导师 的 授课 资格 。 找 到 那些 有 经 验 的 人 或 者 曾经 拜读 过 他 们 车 
作 的 人 ,询问 是 否 学 到 有 用 的 知识 ， 是 否 完 成 了 课程 ， 以 及 这 些 教 学 是 否 存 在 实用 价值 (从 结果 来 看 ) ? 


黑 盒 系统 不 会 永远 适用 。 为 了 清楚 地 表述 这 绎 问题 ， 我 们 现在 探讨 的 是 交易 者 不 用 做 任何 事情 ， 仪 依靠 自动 信号 来 指导 交易 
的 系统 。 


我 对 黑 盒 系统 并 不 感 兴趣 ， 但 我 还 是 怀抱 极 大 的 热情 进行 了 多 次 所 试 。 它 们 在 有 限 的 时 间 段 内 是 有 效 的 ， 但 渐渐 惑 失效 了 。 
主要 问题 是 其 设计 是 静态 的 ， 且 构成 体系 死板 ， 这 惑 晶 味 黑 盒 系统 无 法 目 动 适应 不 断 变化 的 市 场 条 件 。 


谨 记 ， 你 应 该 像 对 待 目 己 的 事业 一 样 看 竺 交易 和 投资 。 通 冲 情 况 下 ， 这 会 需要 你 付出 一 定 的 努力 。 因 此 ， 对 于 那些 声称 不 费 
吹 灰 乙 力 融 可 以 取得 巨大 成 功 的 襄 法 要 保持 警惕 。 我 虽 不 是 建议 你 努力 到 成 为 火 稍 科学 家 的 程度 ， 也 要 避免 这 种 情况 ， 但 你 目 己 
确实 要 付出 一 些 努力 ， 并 时 刻 人 准备 着 。 你 的 交易 回报 将 取决 于 所 付出 的 程度 。 


警惕 那些 华而不实 的 广告 。 现 在 有 大 量 的 广告 或 报道 声称 已 经 取得 了 史无前例 的 成 功 ， 例 如 标题 是 “ 通 同 不 断 盔 利 的 目 动 化 
道路 ”。 不 得 不 说 这 种 标题 确实 吸引 眼球 。 到 目前 为 止 ， 我 见 过 最 离谱 的 是 一 个 从 未 实际 测试 过 、 但 声称 模拟 最 优化 的 尔 数 或 公 
式 来 构建 的 无 限 锰 利 系统 。 一 个 有 事后 回 测 的 系统 其 实 是 毫 无 价值 的 ， 因 为 交易 者 无 法 确实 得 到 收益 。 不 仅 如 此 ， 你 会 看 到 一 小 
块 地 方 印 着 敬告， 内 容 是 这 些 所 谓 的 结果 是 通过 中 间 价 格 模 拟 而 来 ， 并 未 考虑 到 市 场 买 卖 价 牵 情 况 。 不 会 有 人 用 这 种 似是而非 的 
系统 来 进行 真实 交易 测试 的 。 


纸 质 交易 对 于 任何 一 套 你 将 要 选择 的 系统 都 是 有 效 的 研究 实践 手段 。 然 而 ， 当 你 进行 纸 质 交易 的 时 候 ， 必 须 保证 和 真实 交易 
无 差别 。 这 融 晶 味 痢 以 市 场 卖 价 购买 ， 且 以 市 场 买 价 进行 出 售 。 同 时 ， 你 还 需要 计算 手续 费 ， 要 完全 诚实 地 进行 全 程 交 易 分 析 。 
当然 纸 质 交易 并 不 等 同 于 真实 交易 ， 因 此 诚信 是 确保 交易 分 析 有 价值 及 有 效 的 重要 因素 。 


努力 是 成 功 的 天 键 因素 之 一 。 我 更 倾向 于 探寻 一 种 能 对 我 工作 提出 建议 的 方法 论 。 


进行 体育 锋 炼 。 通 剃 情况 下 ， 交 易 和 投资 需要 长 时 间 坐 在 电脑 面前 。 因 此 ， 到 室外 走动 并 让 血液 循环 ， 对 健康 是 十 分 必要 
的 。 不 是 建议 你 跑马 拉 松 ， 但 你 应 该 呼吸 新 鲜 空气 并 进行 一 定 程度 的 体育 锻炼 ， 即 便 是 多 狗 也 没有 | 问题 。 当 你 不 做 任何 事情 的 时 
候 ， 清 空 自 己 的 思维 。 我 知道 一 些 交 易 者 进行 飞 钓 。 本 人 也 曾 尝 试 过 ,但 只 是 去 寻找 乐趣 ， 并 探索 其 神秘 的 地 方 。 当 你 在 进行 一 
件 事情 的 时 候 ， 例 如 飞 钓 ， 其 过 程 要 求全 神 贯 注 ， 此 时 你 将 没有 精力 去 思考 任何 其 他 事情 ， 这 对 于 心理 和 情绪 状态 是 有 利 的 。 你 


“会 希望 无 时 无 刻 思考 交易 (那些 流失 的 交易 机 会 ) 。 找 到 一 个 适合 目 己 的 活动 ， 而 它 可 以 帮助 你 远离 工作 ， 恢 复 平 衡 的 心态 。 


对 于 交易 来 况 ， 精 力 是 至 天 重要 的 ， 因 此 你 也 需要 注意 饮食 。 虽 然 这 不 是 硬性 规定 ， 但 适当 的 节制 是 有 蔡 的 。 通 弟 来 说 ， 我 
会 避免 报 入 咖啡 因 和 大 量 的 糖 。 谨 记 ， 诱 人 的 食物 并 不 思 是 有 好 处 的 。 


A 10.3 ”最 佳 思维 模式 


你 是 否 曾 经 在 心情 不 佳 、 压 力 重 、 阴 郁 、 焦 躁 不 安 以 及 紧张 的 情况 下 ， 做 过 真正 理智 的 交易 决策 ? 试 猜 一 下 有 多 少 交 易 者 是 
在 压力 凸显 的 状态 下 进行 交易 和 投资 的 ? 答案 是 数量 庞大 。 因 此 如 何 定义 以 及 达到 最 佳 思维 模式 ? 只 须 继续 阅读 .….… 


如 果 没 有 平稳 的 、 有 条 不 亲 的 思维 框架 ， 很 难 在 交易 中 保持 便利 。 这 不 仅 仪 是 准则 设 定 的 问题 ， 尽 管 准则 设 定 是 交易 过 程 中 
不 可 或 缺 的 一 环 。 制 定 的 规则 要 简单 易 懂 ， 且 具有 强制 性 。 尽 管 如 此 ， 你 也 须 有 上 原则、 有 信心 执行 这 些 规 则 。 


10.3.1 保持 用 从 、 目 信 且 掌控 全 局 


最 佳 思维 模式 仪 仪 存在 于 当 你 处 于 放松 、 目 信和 且 上 自我 掌控 的 情况 之 时 。 这 一 条 适用 于 交易 或 其 他 你 希望 追求 卓越 的 事情 。 如 
果 你 的 交易 计划 十 分 健全 ， 那 么 在 交易 中 将 更 有 可 能 保持 理性 思维 。 


保持 放松 。 当 你 思考 这 个 问题 的 时 候 ， 束 会 完 得 这 是 一 种 完美 的 诠释 。 只 有 当 你 保持 放松 的 时 候 ， 身 心 会 处 于 最 佳 状 态 运 
作 ， 因 为 不 会 被 紧张 、 压 力 以 及 不 佳 的 、 混 乱 的 思维 模式 所 制约 。 保 持 放松 意味 痢 你 不 论 从 身体 上 还 是 心理 上 都 可 以 有 条 不 率 地 
进行 活动 。 不 要 将 放松 混淆 于 身 在 沙 友 上 、 睡 完 以 及 看 电视 。 这 里 所 谓 的 放松 是 扩 使 自己 进入 一 个 警 咯 的 、 上 自由 的 、 井 然 有 序 的 
心理 状态 ， 同 时 保持 肌肉 松弛 ， 让 肌肉 完全 从 紧张 中 得 到 释放 。 如 果 按 压 一 侧 的 肩膀 ， 而 感到 疼痛 ， 这 束 是 你 尚未 足够 放松 的 信 
号 。 如 果 你 按压 肌肉 ， 感 党 到 肌肉 松软 ,但 没有 伴随 痛楚 ， 则 说 明 你 距离 所 需要 达到 放松 的 境界 又 靠近 了 一 步 。 对 于 上 班 族 来 
说 ， 脖 子 和 肩膀 区 域 将 会 感到 明显 疲劳 ， 你 需要 解放 其 压力 。 

放松 是 指 进入 一 个 警觉 的 、 目 由 的 、 井 然 有 序 的 心理 状态 。 


保持 自信 。 当 你 制订 了 可 行 的 交易 计划 ， 且 已 经 掌握 了 能 确保 交易 以 及 投资 大 概率 般 利 的 拉 巧 ， 此 时 你 应 该 开始 对 在 短 、 
中 、 长 周期 不 断 持续 锅 利 的 能 力 感到 更 为 自信 。 人 在 真正 按 下 买 入 或 卖 出 的 按钮 以 前 ， 尽 量 提高 你 的 胜率 。 确 保 你 敦 练 运用 的 交易 
技 I5， 建 议 先 从 模拟 交易 中 获 利 开始 。 这 可 以 帮助 你 在 交易 中 保持 冷静 和 上 自信 ， 有 助 于 在 这 个 行业 长 期 生存 下 去 。 


在 真正 按 下 买 入 或 卖 出 的 按钮 以 前 ， 尽 量 提 高 你 的 胜率 。 


掌控 全 局 。 如 果 你 保持 放松 和 上 自信， 那么 也 将 更 有 机 会 掌控 全 局 。 而 且 如 果 你 能 掌控 自己 的 行为 和 情绪 ， 展 性 循环 下 你 也 将 
更 加 放松 和 目 信 。 一 直 以 来 ， 我 们 所 探讨 的 是 一 种 沉稳 和 平顺 的 交易 投资 的 方式 。 你 可 以 保持 冷静 ， 同 时 兼 具 思维 的 敏捷 、 鲍 利 
的 渴求 以 及 自信 ， 从 而 能 够 快速 、 高 效 地 做 出 重要 决策 。 


10.3.2 建立 放松 、 目 信 以 及 擎 控 全 局 的 资源 平台 


最 终 能 够 对 你 有 帮助 的 束 是 你 所 寻找 的 答案 ， 而 我 在 这 里 提供 一 些 观点 可 供 参 考 。 杰 多: 施 威 格 1992 年 所 闭 的 《交易 奇才 》 
(Trading Wizards) 适用 于 经 钊 采用 昼 经 语言 程序 学 以 及 催眠 来 加 强 目 己 的 交易 业绩 的 交易 员 。 我 也 可 以 保证 此 种 方法 在 不 同 
情况 下 所 产生 的 效果 。 


呼吸 。 达 到 放松 状态 的 第 一 个 步骤 束 是 控制 呼吸 。 进 行 一 次 长 时 间 、 缓 慢 的 深呼吸 ， 将 空气 填 满 肚 子 ， 然 后 迫使 自己 尽 可 能 


缓慢 地 呼出 。 多 进行 几 次 这 种 呼吸 ， 你 将 会 开始 感 竞 到 不 同 凡响 以 及 身心 放松 。 经 单 地 ， 我 们 不 会 对 呼吸 的 方式 多 做 关注 ， 但 养 
成 民 好 的 习惯 是 有 百 利 而 无 一 害 的 。 因 为 在 不 同情 况 下 ， 我 们 需要 以 更 加 健康 的 方式 呼吸 。 可 以 以 下 面 的 方法 来 思考 这 个 问题 。 
我 们 不 进食 的 话 能 够 存活 多 久 ? 我 们 不 喝 水 能 存活 多 久 ? 而 我 们 不 呼吸 氧气 又 能 存活 多 久 ? 你 明日 我 的 意思 了 吗 ? 我 们 需要 依赖 
氧气 生存 ， 这 揭示 了 一 个 事实 ， 当 我 们 肺 部 尽 可 能 吸入 空气 时 ， 才 能 表现 出 更 好 的 水 平 。 瞧 于 稳定 的 深呼吸 有 助 于 达到 放松 的 境 
界 ， 而 当 我 们 放松 时 ， 则 不 论 从 生理 或 心理 出 友 ， 我们 的 表现 将 更 加 出 色 ， 这 也 意 述 了 通过 稳定 的 深呼吸 可 以 表现 得 更 加 出 色 的 
原因 。 


重新 构建 资源 平台 。 第 二 个 步骤 残 是 建立 足够 的 目 信 。 谨 记 ， 其 中 的 天 键 点 融 是 拥有 一 个 可 行 的 交易 计划 ， 而 这 便 是 你 的 王 
牌 。 所 有 其 他 物理 扩 巧 仅仅 是 钊 上 添 化 。 没 有 一 个 合适 的 计划 ， 这 些 拉 巧 融 形 同 虚 设 。 


回 


以 前 你 是 否 感觉 到 自信 ? 即便 你 最 初 的 答案 可 能 是 人 否定 的 ， 那 么 再 回想 一 次 。 我 们 每 个 人 过 去 都 曾 对 某 件 事情 充满 自信 。 我 
们 谈论 的 不 是 拯救 地 球 或 类 似 这 样 的 事情 。 难 道 你 未 曾 对 毫 饪 的 一 餐 信心 满 满 ” 或 是 从 未 对 撰写 的 论文 、 参 加 的 会 议 以 及 一 项 体 
育成 绩 ， 甚 至 是 制作 的 一 件 艺术 品 而 感到 自信 ?有些 人 甚至 对 宫 无 自信 这 件 事 情感 到 信心 满 满 。 


聚焦 于 你 感到 自信 的 时 刻 ， 回 想 当 时 看 到 和 听 到 的 细节 ， 以 及 当时 的 感受 。 在 你 脑海 里 构建 所 看 到 的 画面 ， 注 意 色 彩 以 及 画 
面 的 着 重点 ， 以 及 脑海 里 的 这 些 画面 的 距离 和 尺寸 。 这 些 画面 是 平面 的 或 是 立体 的 ?这 些 画 面 是 静态 图 片 或 是 动态 图 片 ?让 自己 
完全 地 、 充 分 地 沉浸 在 所 听 到 的 声音 中 ， 关 注 其 质量 的 饱满 、 噪 声 的 来 源 ， 以 及 声音 深度 、 音 高 和 音调 。 对 所 有 的 事物 用 心 去 感 
受 ， 借 此 可 以 事实 上 重新 体验 自信 的 感觉 。 现 在 你 可 以 通过 对 画面 进行 修改 ， 例 如 扩大 画面 要 素 、 亮 化 、 色 彩 丰 富 化 以 及 动态 
化 ， 进 而 将 这 些 感觉 放大 。 你 可 以 提升 所 听 到 声音 的 饱满 程度 ， 甚 至 为 画面 增加 声 道 。 我 们 都 曾 听 过 绝 美的 、 发 人 深 省 的 音乐 ， 
并 为 之 感动 。 这 些 音乐 让 我 们 精神 抖 拆 ， 或 让 我 们 平静 下 来 进入 受 控 状 态 。 这 种 音乐 能 够 协助 构建 想象 画面 ， 最 终 能 够 帮助 你 完 
成 手 上 的 任务 ， 例 如 交易 。 将 自己 带 入 想象 的 画面 ， 让 自己 越 来 越 靠近 保持 自信 的 状态 ， 直 到 逐步 在 同样 的 生活 环境 中 建立 自信 
为 止 ， 此 方法 亦 适 用 于 交易 。 注 意 对 额外 声音 的 感受 能 力 ， 它 将 有 助 于 放大 正面 感觉 的 效果 。 现 在 你 可 以 将 同样 的 音乐 添加 到 目 
前 以 及 未 来 的 交易 中 。 在 这 种 场景 下 ， 它 是 否 能 帮助 你 建立 起 更 多 的 自信 ? 如 果 是 的 话 ， 你 可 以 在 现实 中 将 音乐 大 声 地 播放 ， 而 
不 是 仅仅 在 脑海 里 想象 。 这 样 ， 其 效果 会 更 加 明显 。 吕 | 


连接 资源 的 平台 。 第 三 个 步骤 是 在 你 的 资源 平台 以 及 实际 行动 之 间 构 建 一 个 激 友 啊 应 机 制 … 


在 充满 自信 的 时 候 ， 你 的 呼吸 是 稳定 且 有 节奏 的 ， 此 时 你 会 感到 安定 、 放 松 ， 同 时 保持 警惕 。 当 这 些 民 好 的 感 完 聚集 到 一 起 
的 时 候 ， 会 激发 形成 一 种 刺激 ， 比 如 弹 手指 ， 或 是 指 手 背 。 这 里 的 构思 是 将 这 种 刺激 与 你 创建 的 (或 放大 的 ) 通过 资源 平 
的 感 铝 结合 起 来 ， 以 便于 将 来 你 可 以 目 主 地 运用 资源 平台 . 


你 所 创建 的 “ 声 道 音 乐 ” 应 该 是 振 盏 人 心 的 ， 如 果 愿 意 ， 它 甚至 可 以 是 欢 畅 的 ， 但 要 确保 音乐 不 会 导致 你 过 于 兴奋 。 首 乐 本 
身 亦 可 以 是 强 有 力 的 制造 心理 资源 平台 的 衔接 。 当 你 将 音乐 与 你 所 既定 的 身体 反应 (例如 弹 手 捐 ) 相 结 合 ， 它 将 表现 更 加 出 色 ，。 
我 认识 一 些 人 ， 他 们 在 开始 努力 进行 一 些 重要 事件 时 ， 总 是 听 “衔接 音乐 ”的 一 个 章节 ， 不 论 这 个 事件 是 重要 的 会 议 、 电 话 以 及 
交易 ， 还 是 一 次 外 出 约会 。 我 们 希望 在 感到 目 信 的 同时 ， 保 持 注 意 力 集中 和 受 控 状 态 。 运 动员 们 将 这 种 现象 归纳 为 “在 状态 
中 ”。 当 对 目 己 要 取得 的 成 绩 十 分 确定 ， 市 着 压倒 性 但 冷静 的 内 心 状态 走 同比 赛场 地 时 ， 运 动员 们 会 感 营 目 己 有 “10 英尺 
高 ”。 人 在 东 廊 文化 以 及 某 些 军 事 艺 术 中 ， 这 种 感觉 与 完全 目 我 中 心 类 似 ， 强 化 目 我 中 心 的 感官 。 你 应 该 感受 自己“ 在 状态 中 ”的 
效果 。 此 时 可 以 看 到 目 己 完全 控制 思想 、 情 绪 以 及 行为 。 这 近似 于 冷血 的 状态 ， 但 却 行 之 有 效 。 当 你 做 交易 决策 时 ， 它 可 以 确保 
你 冷静 地 区 分 那些 因 利益 化 、 机 制 化 以 及 理性 化 在 市 场 中 产生 的 交易 陷阱 。 通 过 控制 呼吸 ， 你 将 持续 掌控 目 己 的 心理 动态 和 行 
为 ， 同 时 反 过 来 将 有 利于 保持 放松 、 目 信 ， 从 而 进入 民 性 循环 。 


第 四 个 步 又， 你 需要 测试 这 种 衔接 并 确定 其 效果 。 如 果 通 过 聆听 音乐 ， 触 友 身 体 反 应 (〈 弹 手指 ) ， 你 开始 感 党 展 好 ， 例 如 呼 
吸 目 动 放 缓 、 情 绪 激 动 、 目 我 感 部 明显 增强 以 及 更 加 目 信 等 ， 那 么 说 明 这 已 经 出 现成 效 。 当 你 触 上 身体 反应 却 没有 任何 效果 ， 再 
一 次 尝试 第 一 步 到 第 三 步 ， 增 强 声音 、 图 像 以 及 对 其 感受 ， 如 果 你 并 没有 这 样 做 ， 大 声 播放 使 人 振 否 的 音乐 ， 同 时 再 次 将 资源 平 


当然 ， 交 易 者 的 情绪 状态 对 久 利 坚定 度 是 至 天 重要 的 。 但 交易 计划 更 为 关键， 因此 首先 你 要 确保 制订 的 交易 计划 行 之 有 效 。 


NY 10.4 资金 管理 以 及 规则 制定 


对 于 们 金 管理 ， 我 们 在 交易 和 投资 中 已 经 介绍 了 很 多 。 最 终 ， 它 可 以 归结 为 一 种 没有 感情 ， 且 遵守 预 设 规则 的 交易 。 谨 记 ， 
交易 和 投资 是 两 种 独立 的 且 互 相 区 分 的 商业 活动 ， 技 巧 的 运用 上 有 重 堵 的 部 分 但 并 非 完 全 相同 。 从 思维 模式 的 角度 ， 两 者 确实 仔 
在 众多 重 革 的 部 分 。 拥 有 健全 的 思维 模式 将 有 助 于 你 坚守 规则 ， 在 适当 以 及 预 设 的 时 间 点 进行 止 损 的 策略 。 不 要 将 任何 交易 决策 
当 作 赌博 ， 这 是 一 种 常识 ， 以 一 种 可 管理 的 方式 分 散 风 险 ， 这 种 情况 下 你 束 可 以 尽 可 能 快速 地 进行 交易 奶 路 ， 这 也 是 一 种 常识 。 


当 规 则 显示 可 以 止 锰 的 时 候 ， 进 行 如 此 操作 ， 这 也 是 一 种 常识 。 你 的 交易 规则 应 该 涵盖 入 场 、 盘 中 管理 以 及 出 场 的 策略 ， 且 
这 些 策略 必须 是 高 质量 的 。 在 交易 的 世界 ， 人 们 党 说 “ 倘 铬 我 不 遵守 自己 的 交易 规则 ， 那 我 早 束 各 利 了 。” 这 人 句 话 是 不 是 很 耳 
熟 ? 这 是 我 最 弟 听 到 的 话 。 而 这 里 的 问题 是 : 你 起 初 所 制定 的 规则 是 否 真 的 值得 遵守 ? 铬 答案 是 肯定 的 ， 那 么 你 需要 对 其 进行 修 
正 ; 各 答案 是 否定 的 ， 那 么 你 需要 制定 更 好 的 交易 规则 。 总 是 寻找 符合 单 识 的 交易 规则 ， 那 么 你 将 不 会 在 错误 的 道路 上 淹 行 渐 
质 


交易 规则 应 该 涵盖 入 场 、 盘 中 管理 以 及 出 场 的 策略 ， 且 这 些 沫 略 必须 是 高 质量 的 。 


一 则 和 资金 官 理 的 轶 事 


许多 年 前 ， 我 打算 交易 一 只 我 已 经 跟 趴 一 段 时 间 的 股票 。 当 时 这 只 股票 的 价格 超过 32 美 元 ， 不 过 20 美 元 是 其 关键 支撑 位 。 
在 那个 时 | 间 点 ， 我 并 不 考虑 做 空 ， 我 希望 继续 进行 价格 跟踪， 直到 其 价格 跌 至 我 预 设 的 目标 点 位 。 蛤 于 我 当时 也 进行 了 其 他 投 
资 ， 所 以 我 打 电话 给 银行 经 理 ， 向 他 解释 了 目前 的 状况 ， 并 希望 在 上 述 情 况 出 现 的 时 候 ， 借 贷 一 笔 数目 适合 的 款项 。 “如 果 股 价 
跌 至 20 美 元 ,我 将 买 入 这 只 股票 。 如 果 股 价 继 续 跌 破 19 美 元 ， 我 将 市 着 小 幅 损 失 离 场 ， 并 偿还 贷款 。 我 将 告知 你 事情 的 进展 ， 
这 极 有 可 能 完全 不 会 友 生 。” 人 在 接 下 来 的 4 个 星期 内 ， 股 价 延续 跌 势 ， 每 个 星期 我 都 联系 银行 经 理 ， 得 意 扬 扬 地 告诉 他 股价 在 下 
跌 ， 并 且 希 望 这 笔 贫 球 能 在 我 需要 的 时 候 准 备 好 。 最 终 ， 经 过 一 个 月 时 间 ， 我 做 好 了 交易 准备 。 股 票 价格 跌 人 双开 仓 点 位 ， 我 联系 
了 银行 ， 并 买 入 了 这 只 股票 。 我 拥有 大 量 时 间 思 考 这 个 问题 ， 包 括 在 各 种 情况 下 符合 逻辑 的 对 应 方式 ， 而 并 非 选择 激进 型 的 交易 
方式 。 


预 设 的 交易 规则 是 十 分 明确 的 。 甚 至 交易 资金 都 不 是 我 提供 的 ， 信 若 我 没有 遵守 止 损 规则 ， 那 么 我 可 能 会 陷入 困境 。 我 并 不 
是 建议 交易 者 仿效 这 笔 交 易 方 式 ， 仪 仅 是 考虑 这 其 中 的 心路 历程 。 我 根本 不 可 能 违背 甚至 是 考虑 违背 预 设 的 止 损 规 则 。 因 为 我 并 
非 出 资方 ， 所 以 我 的 交易 策略 将 会 更 加 谨 愤 。 当 然 ， 这 不 是 典型 的 交易 方式 ， 尽 省 在 最 不 利 的 经 济 条 件 下， 但 我 做 出 并 坚守 承 
诺 。 个 人 认为 商业 上 做 出 的 承诺 与 个 人 承 话 并 无 差异 。 如 果 做 出 承诺 ， 那 么 我 将 遭 循 此 承 诡 ， 且 同时 不 会 复 改 其 细节 。 因 此 ， 在 
上 述 例子 中 维持 止 损 策 略 对 我 来 说 是 极 具 推动 力 的 。 


对 我 个 人 来 说 ， 从 中 所 学 习 到 的 是 将 资金 假设 为 银行 贫 蒜 或 者 是 来 自 一 位 对 你 十 分 依赖 的 朋友 。 用 这 种 方式 ， 我 忌 是 可 以 遵 
循 预 设 的 止 损 策略 以 及 其 他 人 资 金管 理 规 则 。 在 不 到 6 个 月 的 时 间 里 ， 这 只 股票 市 值 翻 倍 ， 而 我 以 38.5 美 元 卖 出 了 全 部 的 股票 。 每 
个 人 都 对 此 感到 高 兴 ， 特 别 是 我 。 因 此 现在 我 总 是 遵循 止 损 策略 ， 而 事实 证 明 这 是 十 分 有 效 的 。 


"损失 的 恐惧 ”这 种 大 众 心态 足以 刺激 我 计划 预期 的 锰 利 和 止 损 目标 。 当 价格 表现 偏离 预期 时 ， 若 处 于 和 忽 利 阶段 ， 选 择 止 怨 
离 场 并 继续 别 的 交易 。 没 有 一 件 事情 比 看 着 一 个 头寸 从 锰 利 到 亏损 更 让 人 挫败 的 。 损 失 的 恐惧 会 担 使 交易 员 经 历 “ 冰 冻 ” 的 打 
击 ， 所 谓 的 冰冻 有 一 点 类 似 高 尔 夫 球 员 友 生 失 误 时 候 的 “叹气 ”。 公 开 阐 述 交 易 计划 ， 不 仅 可 以 帮 你 克服 恐 惧 因 素 ， 而 且 能 辅助 
你 坚守 交易 计划 。 和 交易 员 合作 也 能 起 到 积极 的 作用 ， 这 仅 仪 取决 于 哪 种 方式 对 你 有 效 。 


A 10.5 ” 木 瘟 学 习 要 点 


ZN 


在 这 一 和 章 ， 我 们 学 到 心理 学 以 及 展 好 的 思维 在 交易 和 投资 模式 中 是 至 天 重要 的 。 众 多 业内 知名 的 、 成 功 的 交易 员 及 用 多 种 心 
理 近 巧 来 提高 其 工作 表现 ， 正 如 专业 运动 员 一 样 。 


民 好 的 思维 能 够 让 你 的 交易 计划 锦上添花 ， 而 交易 计划 将 成 为 深度 思维 的 副产品 。 这 将 会 渗入 你 的 交易 表现 以 及 最 终 介 入 你 
的 生活 方式 。 


总 的 来 训 ， 交 易 的 成 功 将 归 绪 于 制订 和 遵循 交易 计划 ， 以 及 风险 控制 。 民 好 的 交易 近 巧 与 最 佳 心理 模式 的 结合 将 千丈 真正 的 


[1] 谨 记 ,许多 时 候 你 的 交易 自信 是 基于 在 遵守 交易 准则 的 条 件 下 ， 你 所 制定 并 测试 可 行 的 交易 策略 。 即 使 在 你 已 经 知道 交易 计 
刘 可 以 实行 的 情况 下 ， 详 细 描 述 事 情 发 生 的 顺序 也 有 利于 重建 自信 的 感觉 


第 11 晶 ” 绽 合 所 有 因素 ， 开 始 进行 交易 


加 


既然 现在 你 掌握 了 数 个 期 权 策略 ， 你 所 需要 的 是 制订 交易 计划 。 仪 当 鳃 利 概率 较 大 的 时 候 ， 你 才 可 以 进行 交易 。 专 业 卡 牌 高 
手 是 这 样 操作 的 。 通 过 记 有 牌 〈 可 行 的 技巧 ， 但 不 鼓励 在 赌场 使 用 ) ， 专 业 卡 牌 高 手 可 以 识别 一 段 时 间 内 赌 大 赌 小 的 锰 利 可 能 性 ， 
并 据 此 调整 下 注 的 资金 量 。 专 业 交 易 员 遵 循 交 易 计 划 ， 当 然 这 些 计划 经 过 一 段 时 间 测 试 可 行 ， 而 且 他 们 不 会 因为 交易 本 身 的 原因 


妥 = 于 上 ， 


或 是 交易 疲倦 以 及 其 他 事情 占用 时 间 而 改变 交易 计划 。 我 自己 的 交易 系统 本 质 上 是 自主 决定 的 ， 但 受制 于 能 帮助 实现 最 佳 结果 的 
交易 准则 。 

保持 简单 ， 日 遵循 交易 计划 

随 着 时 间 的 历练 ， 我 的 交易 计划 不 断 精简 ， 尽 管 公 平地 说 是 大 量 的 经 验 导 致 稳健 的 交易 结果 。 同 时 ， 通 过 运用 OVI 指 标 ( 详 


见 第 12 章 ，“ 运 用 OVI 指 标 进行 交易 ”) ， 大 幅 提 升 僵 利 的 可 能 性 ， 并 将 交易 简单 化 。 赵 简单 化 赵 清 晰 ， 赵 清晰 赵 容 易 判 定 何 时 
以 及 怎样 进行 交易 。 


签 于 OVI 指 标的 重要 程度 ， 先 行 阅读 第 12 草 骨 转 回 此 处 制订 交易 计划 部 分 ， 将 会 有 更 好 的 效果 。 


NY 11.1 第 一 步 一 选择 走势 形态 以 及 相应 的 策略 


在 第 4 草 “ 技 术 分 析 基 础 ”中 ， 我 们 探讨 一 些 最 为 广泛 运用 的 走势 形态 。 让 我 们 聚焦 于 以 下 走势 形态 : 


` 展 荡 一 适用 于 趋势 性 交易 。 宕 渐 形 态 包 括 旗 形 系列 ， 我 们 寻找 的 是 发生 在 主导 趋势 方 同 的 突破 后 。 
文 撑 位 和 阻力 位 一 适用 于 突破 交易 。 对 于 这 种 形态 ， 我 仅 简单 地 将 前 期 的 高 低 点 作为 突破 区 间 的 上 下 洛 。 
肥 转 一 关注 20 日 周期 的 项 部 以 及 的 部 十 字 星 


对 于 每 一 种 走势 形态 ， 及 用 适合 的 股票 或 期 权 策 上 略 ， 如 表 11-1 所 示 。 对 于 每 一 种 策略 ， 在 交易 指令 友 出 之 前 ， 除 了 跨 市 组 
合 和 宽 跨 式 组 合 ， 友 生 价 格 突破 为 开 仓 必要 条 件 。 这 束 是 说 ， 除 了 跨 市 组 合 和 营 跨 式 组 合 ， 其 他 的 交易 指令 都 是 以 突破 为 前 提 条 


件 而 进行 开 仓 的 。 
表 11.1 
走势 形态 策略 
牛市 : 习 入 股票 ; 飞 入 深 实 伸 看 涨 期 权 ; 买 人 备 交 看涨 期 
权 ; 飞信 双 限 期 权 ; 买 出 裸 看 跌 期 权 ; 尖 入 牛市 看 涨 价差 休 
震 沪 /证 形 突 破 ( 束 上 略 中 运 | 上 略 ; 尖 人 牛市 看 跌价 差生 上 略 
用 OVI 指标 ) 能 市 : 忌 出 股票 ， 头 入 深 实 值 看 跌 期 权 ; 买 人 能 市 看 涨 价 
差 束 上 略 ; 涉 和 人 熊市 看 跌价 差 策略 
中 性 : 买 人 路 式 组 合 ; 买 人 宽 路 式 组 合 
牛市 : 买 人 股 昧 ; 飞 入 深 实 伸 看 涨 期 权 ; 买 人 备 交 看涨 期 
a | | 权 ; 买 人 双 限 期 权 ; 买 出 裸 看 跌 期 权 ; 头 入 牛市 看 涨 价差 傈 
突破 支撑 和 阻力 位 打破 运行 | ”了 mv 
通道 【策略 中 运用 OVI 指标 ) 略 ; 买 入 牛市 看 跌价 差 训 略 
四 A 能 市 : 卖 出 股票 ; 买 人 次 实 但 看 跌 期 权 ; 买 人 能 市 看 涨 价 
差 东 略 ; 飞人 能 市 看 跌价 差 案 略 
人 牛市 : 买 人 股票 ; 买 人 诬 实 住 看 涨 期 权 
字 星 反 转 合 巨 <> LI HAL FEES i NA fr 证 - 1 
能 市 : 卖 出 股票 ; 严 和 人次 实 值 看 跌 期 权 


在 实际 交易 中 ， 目 前 我 90% 的 交易 时 间 采 用 以 下 策略 : 
: 买 入 以 及 卖 出 股票 〈 保 证 金 交 易 ) 


` 深 实 值 看 涨 期 权 和 深 实 值 看 跌 期 权 
` 跨 式 组 合 和 宽 跨 式 组 合 


我 偶尔 也 会 友 现 套利 交易 机 会 ， 但 却 不 经 单 付 诸 实践 ， 因 为 我 希望 将 交易 简化 ， 且 不 愿 匡 覆 行 乙 有效 的 交易 心 理 哲学 。 


A 11.2 第 二 步 -一 设 定 交易 计划 


对 每 一 种 走势 形态 ， 不 论 所 交易 的 是 股票 、 期 权 ， 甚 至 是 套利 ， 我 都 会 制订 明确 的 交易 计划 ， 而 交易 入 场 、 出 场 的 触 友 标准 


是 类 似 的 。 


11.2.1 。 谢 形 、 晨 沪 以 及 通 者 突破 


当 价 格 走势 延续 时 ， 我 经 常 将 OVI 指 标 作为 交易 计划 的 组 成 部 分 。 在 继续 下 面 的 内 容 之 前 ， 最 好 确保 你 已 经 参阅 了 第 12 章 。 
本 质 上 ， 针 对 旗 形 、 震 荡 以 及 通道 突破 的 交易 计划 是 相同 的 。 唯 一 的 区 别 在 于 通道 突破 不 一 定 伴随 明显 的 价格 走势 。 

在 牛市 的 情况 下 ，OVI 指 标 为 正 ， 而 且 由 于 牛市 行情 整合 形成 ，OVI 为 正 值 的 情况 可 持续 数 日 。 

在 熊市 的 情况 下 ，OVI 指 标 为 负 ， 而 且 由 于 熊市 行情 整合 形成 ，OVI 为 负 值 的 情况 可 持续 数 日 。 


适用 于 OVI 指 标的 股票 可 以 在 www.theinsideredge.com 网 站 上 找到 ， 你 可 以 通过 这 个 网 站 免费 监控 已 经 采用 了 OVI 策 略 的 


以 此 作为 模板 ， 这 里 我 们 介绍 在 这 两 种 情况 下 的 基础 交易 计划 。 


1. 依 据 标准 偏好 友 扬 交易 机 会 (震荡 形态 ， 可 以 及 用 前 面 提 到 的 通过 验证 OVI 指 标 来 决定 ， 牛 市 行情 下 ，OVI 指 标 为 正 ; 熊 
市 行情 下 ，OVI 指 标 为 负 ) 关注 具有 明显 支撑 和 阻力 位 的 价格 走势 。 


在 www.theinsideredge.com 网 站 的 OVI 快 速 入 门 12 版 面 上 可 以 免费 测试 既定 的 12 只 蓝筹 股 ， 如 果 你 希望 扩大 股票 选择 范 
围 ， 可 以 登录 www.ovitradersclub.com 网 站 的 OVI 交 易 员 俱乐部 。 两 个 网 站 均 可 提供 完整 的 视频 教学 以 及 用 这 种 方式 交易 的 例 


2. 搜 索 市 场 要 闻 ， 确 保 你 希望 交易 股票 的 上 市 公司 ， 其 财务 报表 不 会 在 近期 公布 。 
你 可 以 登录 我 的 网 站 ， 氮 击 浏览 相关 财务 报表 ， 或 是 在 OVI 快 速 入 | 表 格 中 ， 操 击 财务 报表 的 图 标 。 


3. 决 定 交 易 策 略 (股票 或 期 权 ) 。 在 www.theinsideredge.com 或 者 www.ovitradersclub.com 网 站 上 ， 你 可 以 学 习 到 更 多 


天 于 怎样 进行 位 易 深度 实 值 期 权 的 交易 策略 的 内 容 。 
4. 下 单 。 


5. 管 理 交 易 头 十 。 


11.2.2 友 出 反 转 交易 指令 并 进行 官 理 


(参见 第 12 章 的 详细 内 容 和 举例 ) 


1. 对 于 牛市 行情 来 说 ， 紧 靠 支撑 位 上 方 买 入 标的 资产 ， 或 对 于 熊市 行情 ， 紧 靠 阻力 位 下 方 卖 出 标的 资产 。 运 用 止 损 或 条 件 单 
进行 开 仓 ， 这 样 可 以 避免 滑 点 。11] 当 价格 有 滑 点 的 时 候 ， 我 们 一 般 不 进行 交易 ， 因 为 你 有 可 能 没 办 法 以 理想 的 点 位 入 场 。 对 于 牛 
市 行情 ， 理 想 的 买 入 点 位 是 紧 贴 支撑 位 的 上 方 。 对 于 熊市 行情 ， 理 想 的 卖 出 点 位 是 紧 贴 阻力 位 的 下 方 。 


2. 当 你 入 场 的 同时 设置 初始 止 损 位 〈( 见 第 12 章 ) 。 


3. 半 数 头寸 在 预 设 的 止 僵 点 位 离 场 ， 这 里 我 称 乙 为 P1 ( 见 第 12 章 ) 。 这 意味 着 半数 头寸 将 会 在 P1 获 利 了 结 ， 而 剩 下 的 头寸 


将 继续 持 有 。 


4. 将 初始 止 损 位 调整 到 剩余 半数 头寸 的 开 仓 点 位 。 如 果 股 票 价格 延续 走势 ， 那 么 可 以 尝试 性 离 场 。 对 于 尝试 性 离 场 位 置 ， 可 
以 采用 可 调整 的 倾斜 趋势 线 。[ 


5. 随 着 价格 趋势 ， 监 挖 和 调整 尝试 性 离 场 点 位 ， 直 到 价格 触及 第 二 目标 锅 利 位 P2。 


可 以 灵活 运用 趋势 线 来 调整 第 二 目标 名 利 位 P2。 这 包括 调整 趋势 线 的 角度 甚至 将 其 置 于 水 平 ， 此 时 股票 价格 正 横 盘 整理 ， 
或 形成 新 的 旗 形 以 及 通道 。 


登录 www.theinsideredge.com 网 站 ， 免 费 获 取 针 对 这 项 交易 计划 的 视频 教学 。 


11.2.3 结 


没有 价格 突破 意味 着 损失 为 零 ， 因 为 仅 当 价格 突破 时 ， 条 件 单 才 会 被 执行 开 仓 。 
当 价 格 突破 时 ， 触 发 入 场 条 件 ， 但 在 未 触及 第 一 目标 位 之 前 ， 价 格 走势 反 转 。 在 这 种 情况 下 ， 交 易 头 二 会 在 初始 止 损 位 离 场 。 


` 当 价格 突破 时 ， 触 发 入 场 条 件 ， ee 目标 位 ， 半 数 头 才 获 利 了 结 ， 然 后 价格 走势 反 转 。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 在 第 一 目标 位 将 半数 头 
而 取决 于 有 反 转 的 程度 ， 第 二 目标 位 可 以 与 第 一 目标 位 持平 ， 或 是 低 于 第 一 目标 位 ， 甚 至 可 以 是 开 仓 点 位 ， 倘 洛 价 格 一 路 滑落 至 初 
品 人 人 所 o 


当 价格 突破 时 ， 触 发 入 场 条 件 ， 价 格 触及 第 一 目标 位 ， 半 数 头 十 获 利 了 结 ， 然 后 价格 延续 


于 第 一 目标 位 ， 甚 至 可 以 远 高 于 第 一 目标 位 。 如 果 股 票 价格 连 乡 去 打破 旗 形 和 通道 形态 
这 种 操作 似乎 很 容易 进行 。 


前 期 主导 走势 。 在 这 种 情况 下 ， 第 二 目标 位 可 以 高 
， 那 么 有 可 能 妃 加 新 的 交易 。 顺势 交易 将 扩大 人 熏 利 ， 而 且 


天 于 怎样 运用 OVI 措 标 进 行 交 易 的 详尽 介绍 ， 请 参阅 第 12 章 。 


11.2.4 ” 反 转 


对 于 反 转 ， 我 们 不 采用 OVI 指 标 。 进 行 反 转交 易 的 标准 如 下 : 
. 仅 交 易 标 普 500 成 分 股 

十字 星 出 现 

:20 日 价格 极 值 


我 们 之 所 以 只 关注 标 普 200 成 分 股 的 原因 是 ， 对 于 这 些 股 票 ， 十 字 星 相对 而 言 较为 罕见 ， 这 也 意味 痢 我 们 交易 的 标的 是 资金 
承载 量 更 大 且 交 易 活跃 的 股票 。 当 十 字 星 出 现 的 时 候 ， 要 引起 注意 ， 很 有 可 能 出 现 我 们 所 希望 的 价格 反 转 。20 日 价格 极 值 是 此 
策略 的 另 一 个 核心 。 我 已 经 通过 软件 过 滤 来 友 气 满足 这 些 标准 的 股票 ， 并 公布 在 OVI 交 易 员 俱乐部 的 网 站 上 。 尽 管 我 需要 骨 次 重 
申 ， 反 转交 易 不 需要 用 到 OV 策略 。 


十 字 星 出 现在 20 日 高 点 (价格 有 反 转 下 跌 的 潜能 ) ， 十 字 星 出 现在 20 日 低 点 (价格 有 反 转 走强 的 潜能 ) 。 


基础 的 反 转 交易 计划 如 下 : 


通过 反 转 交易 的 标准 及 据 交 易 机 会 〈 十 字 
关注 新 发 布 的 市 场 公 告 ， 例 如 财务 报表 。 
:Ts 

-管理 交易 头寸 。 


星 出 现在 标 普 500 成 分 股 的 20 日 价格 极 值 处 ) 。 


11.2.5 ” 友 出 反 转 交易 指令 并 进行 官 理 


底部 十 字 星 反 转 
1. 以 略 高 于 十 字 星 的 项 部 的 价格 买 入 股票 。 若 下 一 根 K 线 价格 突破 此 高 尽 ， 交 易 将 被 激 活 。 
2. 初 始 止 损 位 设置 在 略 低 于 十 字 星 底部 的 价格 。 


底部 十 字 星 反 和 转 构建 图 如 图 11-1 所 示 。 


和--------- 以 略 高 于 十 字 星 的 顶部 
的 价格 买 人 股票 
和 初 妨 止 损 位 略 低 于 十 和 子 


导 瓜 部 


图 11-1 底部 十 字 星 反 转 构建 图 


3. 将 半数 头寸 止 伪 点 位 设置 在 第 一 目标 位 P1。 一 般 情 况 下 ，P1 设 置 在 十 字 星 长 度 的 38.2% (或 适当 调 低 ) 。 计 算 十 字 星 的 长 
度 ， 乘 以 0.382 (或 适当 调 低 ) ， 然 后 从 十 字 星 顶部 算 起 ， 向 上 移动 此 前 的 计算 值 ， 来 确定 P1 的 位 置 ， 如 图 11-2 所 示 。 


自 完 从 十 他 星 顶 部 
计算 ， 在 上 方 以 十 字 
星 长 度 38.2% 的 幅度 


设置 止 散 。 卖 出 半数 
持 有 的 头寸 


图 11-2 ”十字 星 底 部 反 转 第 一 目标 位 P1 


4. 将 初始 止 损 设置 在 开 仓 点 位 或 整体 交易 的 便 亏 平衡 点 附近 。 如 果 股 票 持续 走强 ， 将 出 场 位 尝试 性 设置 在 上 行 趋势 线 上 ， 如 
图 11-3 所 示 。 


人 世 --------。 当 触及 趋势 线 时 ， 
入 


, 另 一 半 头 寸 离 场 
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立 
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T- 所 -------_- 将 初始 止 损 设置 在 交易 
时 全 二 平衡 点 


图 11-3 ”十 字 星 底部 反 转 第 二 目标 位 P2 
5. 依 据 价 格 走势 ， 监 控 并 调整 党 试 性 出 场 点 位 ， 直 到 价格 触及 第 二 目标 位 P2 为 止 。 
顶部 十 字 星 反 转 


将 被 激活 。 


济 
Gi 


1. 以 低 于 十 字 星 的 底部 价格 卖 出 股票 。 若 下 一 根 K 线 价格 突破 此 低 点 ， 交 
2. 切 始 止 损 位 设置 在 略 高 于 十 字 星 顶部 的 价格 。 


顶部 十 字 星 反 转 构建 图 如 图 11-4 所 示 。 


初始 止 损 位 略 高 于 十 字 
| 星 顶部 
te 


以 略 高 于 十 字 星 的 顶部 
的 价格 买 人 股票 


图 11-4 ”顶部 十 字 星 反 转 构建 图 


3. 将 半数 头寸 止 伪 点 位 设置 在 第 一 目标 位 P1。 一 般 情 况 下 ，P1 设 置 在 十 字 星 长 度 的 38.2% (或 适当 调 低 ) 。 计 算 十 字 星 的 长 
度 ， 乘 以 0.382 (或 适当 调 低 ) ， 然 后 从 十 字 星 底部 算 起 ， 疝 下 移动 此 前 的 计算 值 ， 来 确定 P1 的 位 置 ， 如 图 11-5 所 示 。 


| 1 | 首先 从 十 字 星 底部 
< = 计算 ， 在 上 下方 以 [ 


星 长 度 38.2% 的 幅 
度 ] 站 人 


图 11-5 ”十字 星 顶 部 反 转 第 一 目标 位 P1 


4. 将 初始 止 损 设 置 在 开 仓 点 位 或 整体 交易 的 伪 亏 平衡 点 附近 。 如 果 股 票 持续 走 弱 ， 将 出 场 位 兰 试 性 设置 企 下 行 趋 劳 线 上 ， 如 
1 1 人 6 有 斤 直 。 


5. 依 据 价格 走势 ， 监 控 并 调整 尝试 性 出 场 点 位 ， 直 到 价格 触及 第 二 目标 位 P2 为 止 。 


将 初 怒 止 损 设置 在 区 多 


_ ” ” 当 触 及 趋势 线 时 ， 
。 另 一 半 头 才 离 场 


图 11-6 十字 星 顶 部 反 转 第 二 目标 位 P2 


AN 11.3 第 = 步 一 执行 交易 计划 


总 是 有 人 询问 我 为 什么 在 第 一 目标 位 P1 止 登 半 数 头 寸 。 如 此 操作 的 话 ， 到 目前 为 止 ， 你 的 交易 可 以 识 是 成 功 的 。 当 股票 价 
格 继续 按照 你 所 设想 的 方向 运行 时 ， 那 么 剩 下 的 半数 头寸 也 会 便利 。 以 价格 突 不 为 例 ， 当 新 的 旗 形 形成 时 ， 你 另外 半数 头寸 有 可 
能 仍 在 交易 中 。 这 样 的 话 ， 你 可 以 心安 理 得 地 将 正 持 有 的 头寸 当 作 一 次 新 的 交易 来 看 符 ， 并 且 也 能 锁定 期 价 运 行 到 第 一 目标 位 
P1 的 盘 利 。 倘 铬 股票 价格 走势 加 速 ， 那 么 你 的 交易 万 式 可 以 更 加 激进 ， 因 为 价格 正 按照 你 的 设想 运行 。 


如 果 你 并 未 在 第 一 目标 位 P1 处 止 僵 半数 头寸 ， 那 么 也 有 可 能 价格 确实 出 现 突破 但 最 后 逆 同 运行 的 情况 ， 那 么 你 可 能 会 血本 
无 妥 。 通 过 在 P1 处 部 分 的 头寸 获 利 离 场 ， 至 少 能 锁定 一 部 分 收 从 ， 而 随后 仍 有 继续 获 利 的 可 能 。 俏 奋 价 格 拨 向 运行 ， 对 于 整体 
的 头寸 ， 你 仍然 是 有 镶 利 的 。 


这 类 交易 计划 迎合 了 人 性 中 见 好 束 收 的 基础 需求 。 头 寸 由 便利 跌 入 亏损 思 是 让 人 十 分 泄气 的 ， 而 这 种 交易 计划 能 防止 悲剧 的 
久生 。 


A 11.4 ”本 章 学 习 要 点 


在 本 章 中 ， 我 们 学 习 了 如 何 根据 及 用 的 关键 策略 来 构建 交易 计划 。 在 第 12 草 中 ， 我 们 介绍 了 OVI 指 标 以 及 如 何 运 用 此 指标 交 


易 的 具体 内 容 。 如 果 你 开始 从 经 营 过 程 来 考虑 交易 ， 那 么 你 束 能 够 构建 出 一 个 具有 结构 性 的 交易 方法 ， 因 为 这 样 能 够 聚焦 重点 以 
及 消除 外 界 干扰 。 


交易 计划 可 以 根据 交易 员 的 不 同 灵 活 修正 。 你 将 上 自己 的 观点 融入 是 可 以 的 例如， 我 和 许多 学 生 玉 取 更 加 保守 的 交易 设置 ， 
将 第 一 目标 位 P1 降 低 ) ， 但 仍 维持 我 所 提出 的 交易 构架。 交易 最 重要 的 规则 是 : 将 交易 计划 简化 。 太 多 的 交易 员 将 他 们 的 时 间 
伦 住 试验 上 干 种 交易 工具 和 指标 上 ， 而 从 未 找到 最 佳 交 易 方 式 。 事 实 是 最 佳 交易 方式 并 不 存储， 坚持 用 对 你 有 效 的 、 能 持续 龟 
利 ， 且 不 会 市 给 你 巨大 负担 的 交易 方式 即 可 。 这 种 方式 以 合理 的 机 制 入 场 /出 场 ， 并 能 够 市 给 你 较 好 的 镶 利 可 能 性 ， 因 此 当 价格 
未 按照 你 设想 的 方向 运行 时 ， 你 也 不 会 蒙受 巨大 损失 。 我 的 交易 计划 束 及 用 了 这 种 方式 。 


当 你 成 为 交易 员 或 投资 者 ， 只 有 5 种 可 能 友 生 : 大 幅 盘 利 ， 小 幅 忽 利 ， 收 支 平 衡 ， 小 幅 亏 损 ， 大 幅 亏 损 。 如 果 可 以 避免 大 幅 
亏损 的 友 生 ， 那 么 你 就 会 成 功 。 坚 持 我 的 交易 计划 ， 并 成 为 一 名 真正 的 交易 员 ， 在 鳃 利 概 率 大 的 情况 下 入 场 。 尽 管 我 们 希望 你 在 


交易 和 投资 的 时 候 保 持 情 绪 中 六 ， 但 对 自己 能 够 坚持 遵守 这 些 准 则 的 成 功 感到 兴 盏 和 怀抱 希望 也 是 很 正常 的 。 


[1] 在 我 写 这 本 书 的 时 候 ， 套 利 交 易 公 司 (主要 在 英国 ) 不 存在 止 损 或 条 件 单 的 机 制 。 这 种 情况 下 ， 如 果 你 正在 使 用 套利 账户 ， 
那么 你 可 能 不 得 不 在 交易 时 间 内 发 出 止 损 或 条 件 指令 。 而 那些 传统 的 经 纪 账 户 可 以 随时 进行 止 损 或 条 件 指令 的 操作 。 

[2] 对 于 上 行 趋 势 ， 趋 势 线 是 由 K 线 的 低 点 连接 而 成 的 。 对 于 下 降 趋 势 ， 趋 势 线 是 由 KK 线 的 高 点 连接 而 成 的 。 当 价格 大 幅 反 向 运行 
时 ， 将 触及 趋势 线 并 激发 尝试 性 离 场 ， 意 味 着 另 一 半 头 寸 出 场 。 


第 12 章 ”运用 OVI 指 标 进 行 交 易 


在 本 章节 中 ， 我 将 概述 本 人 独创 的 OVI 指 标 。 如 朱 您 需要 了 解 更 多 的 细节 和 视频 教程 ， 请 登录 我 个 人 的 免费 网 


站 : www.theinsideredge .com。 
我 们 只 在 震荡 形态 和 通道 突破 中 使 用 OVI 指 标 。 
从 2008 年 1 月 1 日 开始 ， 到 2008 年 2 月 28 日 ， 贝 尔 斯 登 公司 (Bear Stearns) 股票 在 68.18~93.09 美 元 的 区 间 内 交易 。 


2008 年 3 月 3 日 ， 贝 尔 斯 登 公司 股票 收盘 价 报 于 77.32 美 元 〈 见 图 12-1) 。 在 此 期 间 ， 很 多 评论 员 提 出 贝尔 斯 登 公司 股票 是 积极 的 买 入 目标 ， 
并 且 股 票 正 处 于 牛市 中 。 
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图 12-1 2008 年 3 月 3 日 贝尔 斯 登 公司 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


然而 ， 他 们 没 能 友 现 贝尔 斯 登 公 司 有 一 个 指标 已 经 跌 至 其 所 能 达到 的 最 低 点 了 了 。 0 该 指标 绝 大 部 分 时 间 处 于 负 区 间 内 运行 ， 
仅 有 两 天 除外 。 如 果 他 们 能 关注 到 该 指标 ， 那 么 他 们 绝 不 会 将 贝尔 斯 登 公司 的 前 景 定义 为 牛市 


恰好 在 该 未 知 指标 又 然 下 跌 后 的 两 周 ， 贝 尔 斯 登 公司 股票 展开 了 上 自由 落体 式 的 下 跌 走势 ， 最 低 价 格 达 到 2.84 美 元 。 贝 尔 斯 登 


公司 并 没有 被 政府 接管 ， 而 是 被 摩根 大 通 (JP Morgan) 以 每 股 10 美 元 的 价格 收购 。 这 一 报价 与 两 周 前 77.32 美 元 的 高 位 相去 其 
远 ( 见 图 12-2) 。 
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图 12-2 2008 年 3 月 17 日 贝尔 斯 登 公司 

资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 

没有 一 位 评论 员 能 预 风 这 种 情况 的 到 来 ， 即 便 事 后 被 证 明 这 是 股票 市 场 历 史 中 跌 幅 最 大 的 情况 之 一 。 但 是 该 指标 本 身 反 映 了 
一 个 事实 ， 那 束 是 有 些 期 权 交 易 者 确实 预见 了 这 一 暴跌 行情 的 到 来 。 为 什么 该 指标 表现 得 如 此 疲软 ， 这 是 因为 它 跟随 着 那些 期 权 


一 :一 
人 


交易 者 的 交易 行为 ， 当 然 他 们 在 贝尔 斯 登 公司 的 覆 炎 中 获取 了 巨额 的 利润 。 


我 们 将 前 文 所 提 到 的 指标 称 为 OVI， 用 以 衡量 个 股 期 权 的 交易 量 。 在 贝尔 斯 登 公司 的 案例 中 ， 当 指标 直线 下 跌 人 至 底部 并 且 维 
持 在 下 方 运 行 时 ， 这 告诉 我 们 期 权 交 易 量 显 兰 缩水， 而 贝尔 斯 登 公 司 股票 价格 伦 了 一 段 时 间 才 反映 了 这 种 情况 。 


换 句 话说 ， 以 贝尔 斯 登 公司 为 标的 的 期 权 走 势 领先 于 其 股票 价格 。 无 论 何 时 何 地 友 生 这 种 情况 ， 我 们 都 需要 引起 足够 的 重 
钢 。 


AM 12.1 ”OVI 是 什么 


OVI 用 以 评估 任意 可 被 期 权 化 的 个 股 期 权 交 易 量 ， 将 其 手绘 成 一 条 线 ， 使 其 在 -1~ 1 之 间 震 沪 运 行 ， 位 于 区 间 中 部 的 是 水 平 
的 零 位 线 。 


束 本 质 而 言 ，OVI 是 用 来 测算 股票 期 权 买 入 与 卖 出 的 一 种 运算 法 则 ， 并 将 其 简化 成 一 条 线 。 


并 不 是 以 某 只 特定 股票 为 标的 的 所 有 期 权 都 与 股票 走势 具有 关联 性 。 明 日 哪些 期 权 以 及 期 权 什么 时 候 与 股票 存在 最 强 的 相关 
性 也 是 一 门 艺 术 ， 这 束 需 要 一 个 高 度 动态 的 指标 来 进行 判断 。 


束 线 条 本 身 的 形态 而 言 ， 我 们 看 到 正 的 OVI 与 牛市 图 形态 相互 天 联 (比如 牛市 旗 形 或 者 牛市 通道 突破 ) ， 而 负 的 OVI 与 能 
图 形态 相互 天 联 (熊市 旗 形 或 者 熊市 通道 突破 ) ， 如 图 12-3 所 示 。 


ero line 


图 12-3 ”简单 的 OVI 线 条 


在 进行 交易 时 ，OV|I 为 我 们 提供 了 强 而 有 力 的 界定 。 最 终 的 信号 是 当 OVI 已 经 在 正 区 间 运 行 一 段 时 间 后 ， 股 票 形成 了 牛市 形 
， 或 者 当 OVI 已 经 在 负 区 间 运 行 一 段 时 间 后 ， 股 票 形成 了 熊市 形态 。 
， 那 么 我 们 将 有 望 实现 第 一 收益 目标 。 
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上 述 这 些 情况 给 予 我 们 额外 的 信心 ， 因 为 如 果 突 破 得 以 实 


当 


12.1.1 _OVI 使 用 简便 


OV1 对 于 预 判 股票 的 趋势 具有 十 分 民 好 的 效果 ， 指 标 与 价格 图 形 具有 显著 的 关联 性 ， 两 者 之 间 几 乎 没有 冲 后 现象 。 


以 图 12-4 为 例 。SPDR 扔 踩 标 普 500 指 数 ETF (SPY) 空 日 的 价格 走势 图 下 方 展示 的 两 条 线 中 ， 更 粗 且 更 参差 不 齐 的 就 是 
OVI。 表 现 得 更 为 平稳 的 是 OVI 的 移动 平均 线 ， 但 我 们 并 不 经 常 使 用 。 


通过 观察 OVI 去 猜测 SPDR 追踪 标 普 500 指数 ETEF 的 后 市 方向 
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图 12-4 SPDR 志 踪 标 普 500 指 数 ETF 的 空白 图 与 OVI 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 
从 左边 移动 到 右边 ，OVI 先 是 持续 地 停留 在 负 区 间 内 ， 直 至 图 的 最 后 1/3 处 ， 它 才 转 向 正 区 间 并 维持 在 该 区 间 内 运行 。 
假设 在 此 阶段 你 一 无 所 各， 仪 仪 通过 观察 OV1， 任 直 锅 去 猜测 SPDR 扔 蹊 标 普 500 指 数 ETF 的 后 市 大 致 万 向 : 


当 OVI 持 续 处 于 正 区 间或 者 负 区 | 旧时 ， 它 通常 与 股票 价格 趋势 之 间 县 有 很 强 的 相关 性 。 在 S&P 的 图 中 ， 正 好 展现 了 这 样 的 情 
形 ， 如 图 12-5 所 示 。 


这 仪 仅 举 例 襄 明 OV| 与 股票 趋势 如 何 能 较 好 地 相互 天 联 在 一 起 ， 并 且 你 能 看 到 这 种 相互 天 系 可 以 家 直接 地 表现 出 来 。 当 你 认 
为 OVI 与 价格 图 形 没有 方向 上 的 联系 时 ， 你 会 完 得 这 是 一 个 特例 。OVI 源 目 期 权 的 交易 数据 ， 这 意味 着 期 权 的 交易 行为 和 股票 的 
趋势 性 方向 往往 有 着 必然 的 联系 。 


我 时 常 强调 ，OVI 仅 仪 适 用 于 突破 形态 ， 因 为 这 能 极 大 地 提高 我 们 成 功 的 几率 。 之 所 以 这 么 做 是 因为 我 们 将 OVI 作 为 一 个 领 
先 指标 来 使 用 。 如 果 突 破 得 以 实现 ， 我 们 有 望 将 期 权 交 易 和 市 场 方向 相互 关联 起 来 。 这 总 味 着 我 们 的 交易 将 有 很 好 的 机 会 去 实现 
我 们 的 第 一 收 和 益 目标 。 


2011 年 年 未 ， 当 芋 果 公司 (AAPL) 的 股票 走势 显现 出 教科 书 里 的 牛市 旗 形 形态 时 ，OVI 已 经 在 正 区 间 内 持续 运行 了 1 个 多 
月 。 仅 仅 在 3 个 月 的 时 间 里 ， 苹 果 公 司 的 股票 表现 得 十 分 优异 ， 股 价 持续 上 涨 了 200 美 元 ， 实 现 了 50% 的 涨幅 。 在 这 段 趋势 中 ， 
出 现 了 数 次 可 以 获取 收益 的 机 会 ， 即 买 入 股票 ， 或 者 利用 我 突破 交易 的 方法 来 增加 头寸 ， 如 图 12-6 所 示 。 
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OVI 转 为 下 的 ， 
此 时 SR&P- 的 表现 


图 12-5 ”SPDR 追踪 标 普 500 指 数 ETF 的 图 形 与 OVI 


资料 来 源 : OVI Charts .Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


OVI 在 正 区 间 内 运行 了 1 个 多 月 ， 形 成 了 一 个 教科 书 
中 的 后 市 旋 形 形态 忆 需 要 癌 上 上 突破 后 市 旗 形 形态 
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图 12-6 2011 年 12 月 苹果 公司 股票 的 旗 形 形态 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


图 12-6 所 示 的 牛市 旗 形 形态 友 生 在 2011 年 12 月 30 日 ， 当 时 的 价格 是 409.09 美 元 。 我 们 需要 价格 突破 这 个 水 平 ， 即 409.35 美 
元 ， 从 而 触 友 我 们 的 交易 ， 如 图 12-7 所 示 。 
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图 12-7 ”2012 年 苹果 公司 股票 的 旗 形 形态 以 及 突破 
资料 来 源 : OVI Charts .Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsidqereqge .com for more information. 


与 乙 类 似 ， 当 美国 银行 (BAC) 的 股票 价格 连续 击 穿 各 个 阶段 的 支撑 位 和 阻力 位 时 ， 这 不 断 地 给 交易 员 们 市 来 获取 收 荔 的 机 
。 在 图 12-8 中 ， 你 能 看 到 当 OVI 持 续 在 负 区 间 内 运行 时 ， 各 个 阶段 的 支撑 位 均 不 堪 一 击 。 


外 


请 牢记 ， 如 果 突破 没 有 实现 ， 那 么 将 不 会 产生 交易 机 会 。 最 后 ， 我 们 将 形态 、OVI 以 及 突破 等 因素 综合 起 来 考虑 ， 目 的 是 将 
我 们 的 入 场 交 易 严格 限制 在 最 好 的 机 会 上 ， 这 是 我 们 独 有 的 优势 。 


12.1.2 ”如 果 你 使 用 得 当 ， 为 什么 OVI 能 奏效 


考虑 到 一 位 兰 愤 的 市 场 参 与 者 获得 了 某 只 股票 的 利好 信息 ， 并 且 他 希望 借 此 积 替 较 大 的 涉 寸 。 最 终 ， 他 希望 保持 其 兰 愤 的 交 
易 风 格 ， 以 便 在 不 影响 股票 价格 的 前 提 下 ， 积 累 较 大 的 头寸 。 同 时 ， 由 于 他 对 该 信息 有 十 足 的 把 握 ， 他 将 会 运用 尽 可 能 多 的 杠杆 
去 获得 头寸 。 
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图 12-8 ”美国 银行 股票 的 能 市 突破 形态 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


他 将 进入 期 权 市 场 ， 因 为 这 是 唯一 能 让 他 同时 兼顾 谨 愤 和 杠杆 的 场所 。OVI 能 够 凸显 这 类 的 交易 活动 ， 比 如 贝尔 斯 登 公司 的 
案例 以 及 幅度 较 小 却 一 样 可 以 交易 的 其 他 无 数 类 似 案 例 。 


需要 强调 的 是 ， 我 们 只 将 OVI 运 用 在 对 我 们 有 利 的 持续 形态 上 ， 即 旗 形 、 盘 整 以 及 通道 突破 上 。 通 过 这 种 方式 ，OVI 能 够 有 
效 地 成 为 与 其 他 指标 不 同 的 领先 指标 。 


形态 的 确认 必须 放 在 首位 。 没 有 合适 的 确认 形态 ， 丈 没有 相应 的 交易 。 因 为 我 们 是 围绕 形态 的 参数 来 确定 入 场 和 出 场 的 位 
置 。 我 们 交易 计划 的 前 提 是 : 


持续 或 者 突破 的 图 形 形 态 + OVI1+ 交易 计划 。 


12.1.3” ”OVI 的 组 成 部 分 


本 质 上 OVI 由 三 个 主要 部 分 组 成 : 


期 权 成 交 量 ; 


三 个 组 成 部 分 的 权重 以 及 在 不 同 的 时 间 选 取 哪 些 期 权 去 运用 是 动态 变化 的 。 


一 般 来 襄 ， 在 平 值 期 权 价格 附近 期 权 的 成 交 量 最 为 集中 。 虚 值 期 权 价 格 附近 的 成 交 量 通 总 要 略 遍 于 实 值 期 权 价格 附近 的 成 交 
。 这 是 因为 在 虚 值 期 权 价 格 附近 同时 吸引 了 买 盘 和 卖 盘 参与 交易 。 


Wl 


当 一 只 流通 的 股票 处 在 趋势 性 行情 当中 时 ，OVI 通 常 与 其 崇 密 地 联系 在 正 区 | 间 (牛市 ) 或 者 负 区 间 (熊市 ) 。 
OVI 在 横向 市 场 中 同样 有 效 ， 其 常 弟 能 指明 价格 突破 后 最 有 可 能 出 现 的 方向 。 


在 起 伏 不 定 的 市 场 中 ，OVI 可 能 也 是 无 序 波动 的 ， 因 此 我 们 必须 等 待 ， 直 人 到 能够 得 到 一 个 明确 的 指示 。 


12.1.4 ”什么 时 候 用 OVI， 什 么 时 候 不 用 OVI 


OVI 并 不 是 弟 常 可 以 进行 “解读 ”的 。 只 有 当 股 票 与 拥有 足够 流动 性 的 期 权 符合 我 们 意图 的 时 候 ，OVI 方 才 适 用 。 有 时 股票 
下 跌 ， 但 OVI 并 不 在 可 交易 的 状态 ， 这 可 能 是 由 于 相 天 的 惯性 所 产生 的 一 系列 交易 行为 。 这 实际 上 是 一 个 优点 ， 因 为 你 能 状 别 股 
票 的 OVI 在 什么 时 候 是 有 意义 的 。 


12.1.5 ”符合 OVI 使 用 条 件 的 股票 

只 有 可 以 被 期 权 化 的 股票 才能 用 OVI 来 进行 解读 。 这 些 期 权 必 须 在 持续 的 、 尝 规 的 交易 行为 下 保持 流动 性 ， 并 且 在 大 部 分 交 
易 时 间 里 都 有 相当 高 的 成 交 量 。 这 才能 确保 OVI 几 乎 每 天 都 是 灵敏 的 、 波 动 的 ， 这 才 是 我 们 所 希望 看 到 的 景象 。 

通 党 情况 下 ， 具 有 足够 流动 性 的 股票 期 权 选 择 的 标的 往往 是 成 交 较 为 活跃 的 大 型 蓝筹 股 。 


在 图 12-9， 你 能 看 到 OV|l 是 灵敏 的 ， 并 且 几 了 乎 每 天 都 是 波动 的 。 并 不 是 说 将 时 间 跨 度 拉 长 ，OVI 束 完全 处 于 水 平 位 置 。 即 使 
8 月 中 旬 ~9 月 下 旬 的 这 段 时 间 里 ，OV|I 表 现 得 相对 平缓 ， 但 在 绝 大 部 分 时 间 里 其 仍然 是 不 断 疲 动 的。 同样 地 ， 交 易 活 跃 的 埃 克 和 森 
美孚 公司 (Exxon Mobil) 的 图 形 也 能 帮助 我 们 去 理解 。 


注意 : OVI 在 10 月 初 是 如 何 突破 并 进入 正 区 | 间 的 ， 这 仪 仅 友 生 在 股票 突破 其 2 个 月 的 压力 位 之 前 。 但 在 股票 向 上 移动 并 真正 
突破 75 美 元 之 前 ，OVI 束 已 经 提前 数 日 进入 了 正 区 间 |。 
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图 12-9 ”符合 条 件 的 OVI 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


12.1.6 ”OVI 在 什么 时 候 是 不 可 以 进行 解读 的 


OV 每 天 都 需要 保持 灵敏 及 波动 。 在 OVI 变 成 水 平 运行 以 及 没有 波动 的 情况 下 ， 它 将 不 能 以 我 们 的 意图 来 进行 解读 。 


在 图 12-10 中 ，Cbeyond 公 司 (CBEY) 的 OVI 几 乎 没有 波动 并 且 长 时 间 在 零 刻度 线 上 水 平 运行 。 这 反映 了 当期 权 缺 过 流动 
性 的 时 候 ，OVI 无 法 对 行情 进行 解读 。 


以 任何 形式 持续 水 平 运行 的 OVI 都 不 能 用 我 们 的 策略 来 进行 解读 。 一 些 股 票 的 OVI 处 在 水 平 的 直线 上 ， 然 后 从 一 个 极端 同 另 
一 个 极端 转变 ( 见 图 12-11) 。 


保持 水 平 运行 且 几 乎 没有 波动 


的 -OVI 是 不 能 进行 解读 的 
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图 12-10 ”不 符合 条 件 的 OVI 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


OVI 主要 以 水 平 的 方式 运行 ， 
从 一 个 极 闹 转 问 为 一 个 极 闹 
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图 12-11 OVI 水 平 运 行 


资料 来 源 : OVI Charts .Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


A 12.2 OVI 最 终 的 设置 


天 于 OVI 有 两 项 主要 的 设置 : 

OVI 在 正 区 间 持 续 运行 数 日 ， 与 牛市 旗 形 或 者 即将 向 上 突破 的 通道 相 结 合 ; 

OVI 在 负 区 间 持 续 运行 数 日 ， 与 熊市 旗 形 或 者 即将 向 下 突破 的 通道 相 结 合 。 

在 图 12-12 中 ， 高 右 集 团 (GS) 股价 形成 有 利 的 牛市 圆 底 形 态 ， 并 且 OVI 已 经 明确 地 在 正 区 间 内 运行 了 约 2 个 月 的 时 间 。 


当时 我 是 这 样 疝 我 的 私人 团队 摘 述 的 ， 这 里 虽然 没有 形成 牛市 旗 形 形态 ， 但 是 如 此 形态 依然 非 钊 完美 。 我 们 人 在 这 里 所 需要 的 
仅仅 是 价格 向 上 突破 近期 的 高 点 107.34 美 元 并 达到 107.57 美 元 ， 为 的 是 我 们 的 买 入 指令 能 被 触 友 。 


VI 在 正 区 间 运 行 了 两 个 月 


, 
由 pe 高 成 集团 股价 处 于 圆 底 形态 中 ,并 且 
O 
wT 


Mar 1, 2012 Apr2, 2012 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


在 图 12-13 中 ，2012 年 黑 答 公 司 (RIMM) 延续 了 目 2011 年 以 来 的 疲软 表现 ， 形 成 了 多 个 能 市 旗 形 形态 并 击 穿 数 个 重要 的 
广 返 位 ， 这 些 过 程 均 伴随 着 OVI 持 续 运 行 在 负 区 间 。 黑 每 公司 股价 在 这 里 形成 了 一 个 典型 的 熊市 旗 形 形态 。 我 们 人 在 这 里 所 需要 的 
仅仅 是 价格 向 下 击 穿 旗 形 的 底部 11.67 美 元 并 达到 11.44 美 元 ， 为 的 是 我 们 的 卖 出 指令 能 被 触 友 。 


黑 每 公司 股价 处 于 下 跌 趋 势 中 ， 形 成 
-个 于 市 证 形 形 念 并 伴随 大 负 的 OVI 
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图 12-13 ” 黑 莽 公司 股票 的 能 市 设置 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


VY 12.3 交易 计划 


在 第 11 章 “综合 所 有 因素 ， 开 始 进 行 交 易 ” 中 ， 我 给 出 了 一 个 我 们 交易 计划 中 针对 旗 形 、 盘 整 以 及 通道 突破 万 面 的 大 致 方 
。 现 在 你 了 解 了 更 多 关于 OVI 的 信息 ， 接 下 来 我 们 融 以 局 盛 集团 及 黑 每 公司 的 例子 来 具体 执行 交易 计划 。 


凋 


图 12-12 以 及 12-13 中 的 两 只 股票 均 形成 了 盘整 形态 。 忆 盛 集团 股价 在 圆 拱 形 态 后 开始 进行 横向 盘整 ， 黑 每 公司 股价 则 形成 
了 教科 书 中 的 熊市 旗 形 形态 。 


在 这 种 盘整 的 形态 下 ， 我 将 OVI 作 为 我 交易 计划 的 一 部 分 。 


利用 旗 形 、 盘 整 以 及 通道 突破 做 出 的 交易 计划 在 本 质 上 是 相同 的 。 唯 一 不 同 的 万 面 在 于 通道 突破 之 前 并 不 忌 是 有 明确 的 趋 
势 。 


对 于 牛市 而 言 ，OVI 必 须 是 正 的， 最 好 在 牛市 盘整 形态 形成 时 ，OVl 连 续 多 日 在 正 区 间 运 行 。 
对 于 熊市 而 言 ，OVI 必 须 是 负 的 ， 最 好 在 熊市 盘整 形态 形成 时 ，OVl 连 续 多 日 在 负 区 间 运 行 。 
针对 以 上 的 情况 我 们 基本 的 交易 计划 大 致 如 下 : 


(1) 根据 首要 标准 (在 盘整 时 ， 最 好 与 上 述 的 OVI 特 征 相 互 印证 ; 牛市 时 伴随 着 正 的 OVI， 熊 市 时 伴随 着 负 的 OV1) 找 出 符 
合 条 件 的 交易 。 盘 整形 仿 中 支撑 和 阻力 明确 的 区 域 最 值得 关注 。 


在 免费 的 网 站 www.theinsideredge.com 中 ， 你 可 以 运行 OVI Express 12 软 件 里 的 十 几 文 股票 ， 或 者 如 果 你 希望 选择 更 多 
的 股票 ， 你 可 以 在 网 站 www.ovitradersclub.com 上 订阅 OVI Trader Club 软 件 。 以 上 两 个 网 站 都 有 针对 这 种 方法 的 详尽 视频 教 
程 以 及 交易 实例 。 


(2) 通过 新 闻 资 讯 来 确定 你 想 要 交易 的 股票 将 不 会 在 近期 友 布 收 荔 公 告 。 你 可 以 通过 以 下 万 式 来 进行 确定 ， 访 问 我 的 网 站 
并 点击 具体 公司 的 收 葵 友 布 日 期 ,或 者 点 击 OVI Express 运 算 结果 表格 中 的 收 共 钟 铃 图 标 。 


(3) 确定 你 的 策略 (股票 或 者 期 权 ) 。 在 网 站 www.theinsideredge.com 或 者 www.ovitradersclub.com 上 ， 你 可 以 获得 
更 多 天 于 如 何 交 易 深度 实 值 期 权 的 简单 策略 。 
(4) 入 场 交易 。 


(5) 过 理 交 易 。 


入 场 交 易 以 及 管理 交易 


牛市 旗 形 或 者 牛市 通道 突破 : 


(1) 在 压力 位 上 方 输入 你 的 买 入 指令 ; 这 意味 着 只 要 价格 在 通道 或 旗 形 上 沿 之 上 即 可 实施 买 入 指令 。 为 了 避免 跳 空 现 
象 中 ， 我 们 在 交易 中 将 使 用 限 价 止 损 指令 或 者 条 件 指令 。 通 常 我 们 并 不 希望 在 缺口 进行 交易 ， 因 为 这 可 能 意味 着 我 们 没有 掌握 好 
最 佳 的 入 场 位 置 。 


(2) 在 入 场 交 易 的 同时 设 定 最 初 的 止 损 位 。 交 易 的 风险 融 是 入 场 位 与 急 始 止 损 位 之 间 的 间距 乘 以 〈 股 票 或 者 合约 ) 数量 。 
对 于 结构 乏 凌 的 牛市 旗 形 而 言 ， 我 们 可 以 将 急 始 止 损 位 设置 在 旗 形 的 下 方 ; 但 是 ， 在 盘整 和 通道 区 间 很 深 的 情况 下 ， 一 旦 出 现 假 
突破 ， 我 们 将 面临 比较 大 的 风险 。 


在 经 历 圆 弧 底 形态 之 后 ， 高 盛 集团 的 股票 价格 直接 形成 了 一 个 通道 形态 道 的 波动 范围 为 102.23~ 107.34 美 元 。 对 于 某 
些 人 而 言 ， 这 种 程度 的 价差 是 在 可 以 接受 的 风险 水 平 之 内 的 ， 然 而 对 于 另外 一 些 人 来 说 ， 这 样 的 风险 可 能 就 过 高 了 。 在 这 种 情况 
下 ， 初 始 止 损 位 可 以 被 设置 在 通道 内 的 支撑 或 者 阻力 位 下 方 ， 或 者 设置 在 通道 内 的 整数 关口 以 下 。 在 通道 区 间 内 其 实 没 有 明确 的 
支撑 或 者 阻力 位 ， 但 是 我 们 确实 可 以 将 初始 止 损 位 设置 在 105 美 元 附近 。 因 此 ， 我 们 可 以 将 该 数值 作为 我 们 的 初始 止 损 范 围 ， 这 
样 既 不 会 太 接近 于 我 们 入 场 的 水 平 ， 又 不 至 于 因为 离 我 们 的 入 场 水 平 太 远 而 造成 过 高 的 风险 。 


因此 ， 我 们 将 入 场 位 设置 企 107.57 美 元 ， 将 我 们 的 初始 止 损 位 设置 在 104.84 美 元 ， 如 图 12-14 所 示 。 
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图 12-14 高盛 集团 股票 一 一 牛市 通道 的 入 场 位 设置 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


(3) 当 达 到 预期 收益 目标 ， 即 我 所 指 的 P1 时 ， 减 少 你 一 半 的 头寸 。P1 通 常设 置 在 高 于 通道 自身 间距 38.29% (或 者 更 少 ) 的 
位 置 。 


通道 间距 是 : 107.34 - 102.23 = 5.11 
乘 以 0.382: 0.382x5.11 = 1.95 
再 加 上 通道 的 高 点 从 而 得 出 P1: 107.34+ 1.95 = 109.29 


如 果 高 局 集团 股价 向 上 突破 107.57 美 元 ， 那 么 我 们 将 第 一 收益 目标 P1 设 在 较为 保守 的 109.29 美 元 。 我 们 将 P1 设 置 在 比较 保 
守 的 位 置 ， 目 的 是 为 了 严格 执行 交易 后 能 给 你 审 来 收益 。 这 在 心理 层面 上 显得 非常 重要 ， 因 为 就 此 而 言 ， 我 们 并 不 希望 从 僵 利 转 
变 为 亏损 或 者 是 僵 亏 平衡 。 因 此 ， 执 行 这 样 的 规则 可 以 帮助 你 消除 一 些 风 险 ， 特 别 是 当 你 执行 步骤 (4) 时 ， 届 时 你 可 以 将 初始 
止 损 位 调整 到 鳃 亏 平衡 点 附近 。 


束 这 里 提 及 的 遍 盛 集团 一 例 而 言 ， 股 票 到 达 我 们 的 P1 目 标 与 其 目 身 的 突破 肥 生 在 同一 天 中 。 这 种 情况 并 不 罕见 ， 特 别 是 当 
我 们 设置 了 一 个 保守 的 P1 目 标 一 一 束 像 我 们 在 这 里 做 的 那样 ， 如 图 12-15 所 示 。 
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图 12-15 ”高 盛 集 团 股 票 一 一 牛市 通道 的 P1 
资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


除非 出 现 了 不 利于 你 的 反 向 的 巨大 跳 空缺 口 ， 但 在 此 之 前 你 已 经 锁定 了 一 些 收益 。 在 这 个 阶段 不 太 可 能 出 现 反 向 的 巨大 跳 空 
缺口 ， 因 为 你 已 经 拥有 了 很 多 对 你 有 利 的 因素 。 图 的 形态 有 利于 你 ，OVI 对 你 也 是 有 利 的 。 你 只 在 股票 首次 突破 其 通道 区 | 间 时 入 

。 你 已 经 达到 了 你 的 P1 目 标 位 ， 并 且 通 过 减少 一 半 的 获 利 头寸 来 降低 一 半 的 风险 。 近 期 股票 不 会 公布 收 荔 消 息 (你 在 进行 交 
易 之 前 束 应 该 确认 ) 。 在 这 个 阶段 ， 一 系 询 严重 的 市 场 波动 现象 可 能 将 你 从 局 部 的 获 利 阶段 市 至 全 面 的 亏损 境地 。 造 成 全 面 亏 损 
的 情况 必须 是 高 盛 集 团 股价 从 P1 的 位 置 跳 空 下 跌 超过 3.9 美 元 ， 因 为 你 已 经 在 该 位 置 兄 现 了 1.95 美 元 的 收益 。 此 外 ， 这 里 必须 要 
形成 一 个 缺口 的 原因 在 于 ， 当 你 在 P1 史 现 了 你 的 收益 时 ， 同 时 你 会 将 你 的 初始 止 损 位 转变 为 移动 止 损 位 ， 并 将 其 调整 到 接近 于 
入 场 位 的 水 平 ， 正 如 步骤 (4) 所 摘 述 的 那样 。 


在 我 们 进入 步骤 (4) 之 前 ， 问 题 来 了 : 我 们 能 够 将 P1 目 标 设置 得 更 加 激进 点 吗 ?” 你 可 以 利用 圆 底 形态 的 衡量 方式 去 替代 通 
道 的 衡量 方式 。 圆 底 形 态 的 区 间 低 点 为 90.43 美 元 (6 月 26 日 ) ， 高 点 为 106.12 美 元 (5 月 10 日 ) ， 形 成 的 区 间 是 15.69， 将 其 乘 
以 0.382 得 出 5.99， 再 加 到 107.34 美 元 ， 得 出 113.33 美 元 ， 这 就 是 P1 的 目标 位 ， 但 我 们 极 有 可 能 将 其 缩减 至 113 美 元 以 下 。 你 也 
许 会 用 15.69 乘 以 0.25， 而 不 是 0.382， 从 而 得 到 一 个 更 为 保守 的 、 接 近 于 111 美 元 的 P1 目 标 位 。 在 牛市 市 场 中 ， 这 样 计算 P1 目 标 
位 的 方式 是 可 以 接受 的 ， 高 盛 集团 股价 在 突破 后 的 第 二 天 也 确实 超过 了 113 美 元 。 但 是 ， 在 当时 交易 的 主流 氛围 中 ， 不 去 追求 进 

一 步 的 收益 而 将 P1 目 标 位 设置 在 109.29 美 元 也 是 合理 的 。 


(4) 将 剩余 的 一 半 涉 寸 的 初始 止 损 位 调整 到 接近 你 初始 入 场 的 位 置 。 如 果 股 票 价 格 继续 上 涨 ， 那 么 ,简单 地 跟随 上 涨 趋 势 
即 可 ， 并 将 倾斜 的 上 升 趋势 线 作为 移动 止 损 位 。 


对 于 上 涨 趋势 而 言 ， 倾 斜 上 升 的 趋势 线 在 价格 柱状 图 的 下 万 。 当 价格 回 撤 到 一 定 幅 度 会 触及 我 们 的 趋势 线 ， 届 时 移动 止 损 将 
馈 激 活 ， 这 和 意味 着 我 们 将 结束 剩 下 的 另 一 半 交 易 头 斗 ， 如 图 12-16 所 示 。 
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调整 初始 止 损 位 


图 12-16 高盛 集团 股票 
资料 来 源 :， OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to ww.theinsideredge.com for more information: 

(5) 根据 价格 的 走势 跟踪 并 调整 移动 止 损 直 到 你 在 第 二 收益 目标 位 置 P2 退 出 交易 。 你 可 以 谨慎 地 运用 趋势 线 来 控制 你 的 P2 
目标 收益 。 这 些 方法 包括 了 调整 趋势 线 的 角度 ， 当 股票 进入 横 盘 整理 或 者 形成 新 的 旗 形 与 通道 形态 时 ， 你 甚至 可 以 暂时 将 趋势 线 
设置 成 水 平 的 角度 。 

对 于 高 盛 集团 股票 的 交易 而 言 ， 应 该 略微 提前 设置 出 场 位 ， 这 是 因为 股票 在 9 月 14 日 当天 形成 了 一 个 引信 注目 的 十 字 星 反 转 
柱状 形态 。 因 此 ， 在 这 个 例子 中 ， 当 股票 突破 十 字 星 低 点 时 ， 我 们 融 决 定 企 P2 位 置 退出 交易 ， 这 样 的 情况 确实 在 下 一 个 交易 日 
(9 月 17 日 ) 友 生 了 ， 如 图 12-17 所 示 。 


能 市 旗 形 或 者 熊市 通道 突破 : 


(1) 在 支撑 位 下 方 输入 你 的 卖 出 指令 ， 这 意味 着 只 要 价格 在 通道 或 旗 形 的 下 沿 即 可 实施 卖 出 指令 。 为 了 避免 跳 空 现 象 ， 我 
们 在 交易 中 将 使 用 限 价 止 损 指令 或 者 条 件 指令 。 通 剃 我们 并 不 希望 在 缺口 进行 交易 ， 因 为 这 可 能 意味 着 我 们 没有 擎 握 好 最 佳 的 入 


场 位 置 。 


这 里 | 出 现 十 字 星 意味 着 股票 
罕 十 字 星 低 点 后 束 要 平 仓 天 场 


通常 上 升 趋势 被 打破 
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图 12-17 高 盛 集团 股票 一 一 P2 位 置 
资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 
(2) 在 入 场 交 易 的 同时 设 定 最 初 的 止 损 位 。 交 易 的 风险 束 是 入 场 位 与 初始 止 损 位 之 间 的 间距 乘 以 (股票 或 者 合约 ) 数量 。 
对 于 结构 紧凑 的 熊市 旗 形 而 言 ， 我 们 可 以 将 初始 止 损 位 设置 在 旗 形 的 上 方 ; 但 是 ， 在 盘整 很 深 和 通道 区 间 很 宽 的 情况 下 ， 一 旦 出 
现 候 突破， 我们 将 面临 比较 大 的 风险 。 


黑 茯 公司 的 股票 是 在 2012 年 5 月 形成 了 一 个 熊市 旗 形 形 态 ， 这 刚好 低 于 2011 年 12 月 时 的 支撑 位 。 旗 形 的 区 间 范 围 很 窗 ， 最 


低 点 和 最 高 号 分 别 为 11.67 美 元 和 12.20 美 元 ， 两 者 均 在 2012 年 5 月 8 日 当天 形成 。 窄 幅 区 间 意 味 着 我 们 能 将 初始 止 损 位 设置 在 熊 
市 旗 形 的 高 护 上 方 。 


因此 ， 我 们 将 卖 出 入 场 位 设置 在 11.58 美 元 ， 将 初始 止 损 位 设置 在 12.28 美 元 ， 如 图 12-18 所 示 。 


(3) 在 P1 的 位 置 减少 你 一 半 的 涉 寸 。 对 于 旗 形 形态 而 言 ，P1 通 常 在 高 于 旗杆 38.2% (或 者 更 少 ) 的 位 置 。 在 本 次 的 黑 每 公 
司 股 票 交易 中 ， 我 们 的 旗杆 高 度 是 从 4 月 30 日 的 高 号 14.67 美 元 开始 到 5 月 8 日 底 形 自身 的 低 点 11.67 美 元 为 止 。 


旗杆 的 高 度 是 : 14.46-11.67 = 3.00 


来 以 0.382: 0.382x3.00 = 1.15 
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图 12-18 ” 黑 著 公司 股票 


能 市 旗 形 的 入 场 位 设置 
资料 来 源 ，OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


再 被 旗 形 的 低 点 减 去 从 而 得 出 P1: 11.67-1.15 = 10.52 


如 果 黑 等 公司 股价 向 下 击 穿 11.58 美 元 ， 那 么 我 们 将 第 一 收益 目标 P1 设 在 10.52 美 元 。 我 们 将 P1 设 置 在 比较 保守 的 位 置 ， 目 
的 是 为 了 严格 执行 交易 后 能 给 你 市 来 收 葵 。 


在 这 种 情况 下 ， 我 们 将 会 表现 得 更 为 保守 ， 即 当 股 票 价 格 回 升 至 旗 形 的 最 低 点 时 我 们 将 平 仓 离 场 。 因 此 ， 我 们 将 P1 设 置 在 
10.67 美 元 甚至 距离 止 损 位 更 近 的 位 置 ， 束 是 因为 我 们 非常 的 小 心 谨 慎 。 价 格 到 达 你 的 第 一 收益 目标 P1 总 是 一 件 好 事 ， 对 于 可 能 
上 友 生 的 情况 ， 我 们 都 必须 慎之 又 慎 。 


融 这 里 提 及 的 黑 每 公司 股票 而 言 ， 在 股价 实现 突 夏 的 9 个 交易 日 后 ， 达 到 了 我 们 的 (调整 后 ) P1 目 标 ， 如 图 12-9 所 示 。 


与 局 盛 集团 股票 交易 的 情况 相同 ， 黑 每 公司 股票 不 大 可 能 会 形成 缺口 从 而 造成 你 全 面 亏损 。 图 形 形 态 与 OV| 均 对 你 有 利 。 你 
只 在 股票 首次 跌 穿 其 熊市 旗 形 区 | 间 时 入 场 。 你 已 经 达到 了 你 的 P1 目 标 位 ， 并 且 通 过 减少 一 半 的 获 利 头 寸 来 降低 一 半 的 风险 。 近 


期 股票 不 会 公布 收益 消息 (你 在 进行 交易 之 前 束 应 该 确认 ) 。 因 此 ， 再 一 次 强调 ， 在 这 个 阶段 ， 一 系列 严重 的 市 场 波动 现象 可 能 
将 你 从 获 利 阶段 市 至 全 面 的 亏损 境地 。 造 成 全 面 亏 损 的 情况 必须 是 黑 每 公司 股价 从 P1 的 位 置 跳 空 上 涨 超过 1.82 美 元 ， 因 为 你 已 
经 在 该 位 置 吕 现 了 0.91 美 元 的 收益 。 此 外 ， 这 里 必须 要 形成 一 个 缺口 的 原因 在 于 ， 当 你 在 P1 品 现 了 你 的 收益 时 ， 同 时 你 会 将 你 
的 初始 止 损 位 转变 为 移动 止 损 位 ， 并 将 其 调整 到 接近 于 入 场 位 的 水 平 ， 正 如 步骤 (4) 所 摘 述 的 那样 。 


在 我 们 人 场 的 9 个 交易 日 后 ， 
股票 价格 达到 EL (10.67 美元 ) 


Feb 于 201 过 Mar 1, 2012 


图 12-19 ”黑莓 公司 股票 能 市 旗 形 的 P1 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


(4) 将 剩余 的 一 半 涉 寸 的 初始 止 损 位 调整 到 接近 你 初始 入 场 的 位 置 。 如 果 股 票 价 格 继续 下 跌 ， 那 么 简单 的 跟随 下 跌 趋 势 即 
可 ， 并 将 倾斜 的 下 跌 趋势 线 作为 移动 止 损 位 。 


对 于 下 跌 趋 势 而 言 ， 售 余下 跌 的 趋势 线 处 在 价格 柱状 图 的 上 方 。 当 价格 回升 到 一 定 幅 度 会 触及 我 们 的 趋势 线 ， 届 时 移动 止 损 
将 被 激活 ， 这 意味 着 我 们 将 结束 剩 下 的 另 一 半 交 易 ， 如 图 12-20 所 示 。 


(5) 根据 价格 的 走势 跟踪 并 调整 移动 止 损 直 到 你 在 第 二 收益 目标 位 置 P2 退 出 交易 。 你 可 以 谨慎 地 运用 趋势 线 来 控制 你 的 P2 
目标 收益 。 这 些 方法 包括 了 调整 趋势 线 的 角度 ， 当 股票 进入 横 盘整 理 或 者 形成 新 的 旗 形 与 通道 形态 时 ， 你 甚至 可 以 暂时 将 趋势 线 
设置 成 水 平 的 角度 。 
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调整 初始 止 损 


图 12-20” 黑 著 公 司 股 票 


资料 来 源 : OVI Charts.Courtesy of FlagTrader.com.Go to www.theinsideredge.com for more information. 


当 你 有 很 好 的 理由 相信 股票 趋势 将 沿 着 对 你 有 利 的 方向 友 展 时 ， 你 也 许 想 通过 将 移动 止 损 位 保持 在 切 始 入 场 位 附近 来 给 予 预 
期 僵 利 充足 的 空间 ， 直 到 股票 向 你 预期 的 方向 运行 足够 的 空间 。 当 OVI 的 主导 趋势 持续 地 朝 着 你 所 希望 的 方向 运行 时 ， 你 可 以 考 
谍 将 移动 止 损 位 设置 在 初始 入 场 位 附近 。 


当 你 沿 着 趋势 试图 去 获取 P2 目 标 时 ， 如 果 股 票 形成 新 的 底 形 或 通道 形态 ， 你 也 可 以 在 新 的 位 置 上 进行 一 个 新 的 交易 ， 并 且 
与 仍然 持 有 的 、 旧 的 头寸 同 时 操作 。 


对 于 黑 每 公司 股票 的 交易 而 言 ， 你 必须 得 承认 2011~2012 年 期 间 公 司 的 股票 犹如 公司 产品 在 新 一 代 智 能 手机 的 抗衡 中 逐步 
失去 了 市 场 的 青睐 一 样 。 不 论 是 什么 原因 ， 公 司 股票 已 经 处 于 明显 的 下 跌 趋 势 中 ， 并 且 OV|l 也 持续 维持 疲软 。 束 此 情况 而 言 ， 给 
予 股 票 一 定 的 涨 跌 空 间 去 创造 新 的 低 点 是 值得 的 。 


在 图 12-21 中 ， 我 已 经 前 述 了 五 种 位 置 : 
(1) 最 初 的 入 场 位 。 
(2) P1 的 目标 位 置 。 


(3) 调整 初始 止 损 的 位 置 。 在 获取 我 们 的 P1 目 标 后 ， 我 们 要 将 初始 止 损 位 调整 至 初始 入 场 位 附近 ， 因 而 此 认 我 们 不 会 在 此 


项 交易 上 蒙受 损失 。 


(4) 下 一 个 潜在 卖 出 入 场 位 。 当 黑 每 公司 股票 在 6 月 初 重新 回升 时 ， 股 价 在 6 月 4 日 创 出 了 新 的 文 撑 位 9.27 美 元 。 当 6 月 下 旬 
股票 重新 开始 回落 并 向 下 击 穿 9.48 美 元 时 ， 我 们 融 可 以 进行 新 的 卖 出 交易 


(5) 合适 的 P2 位 置 。 这 仅仅 是 在 8 美元 上 方 。 我 们 给 予 黑 每 公司 股票 足够 的 下 中 空间， 由 于 股价 在 8 月 8 日 当天 考验 了 目 / 月 
9 日 以 来 的 反弹 高 点， 因此 促使 我 们 平 仓 离 场 。 


我 们 主观 且 安 全 地 控制 着 P2 目 标 位 置 。 除 非 黑 莓 公司 股票 在 11.58 美 元 上 方形 成 跳 空缺 口 ， 否 则 P2 的 位 置 仍然 在 安全 范围 以 
内 。 即 使 股票 在 6 月 份 止 跌 回 升 ， 股 价 也 仅仅 在 6 月 11 日 达到 11.09 美 元 的 反弹 高 点 。 即 使 股票 确实 达到 了 我 们 的 初始 卖 出 入 场 位 
11.58 美 元 ， 但 我 们 前 期 依然 在 P1 目 标 位 10.57 美 元 处 锁定 了 部 分 利润， 这 就 意味 着 整个 交易 仍 是 有 利 可 图 的 。 


束 这 种 情况 而 言 ， 当 你 在 P1 位 置 品 现 了 第 一 收益 目标 后 ， 始 终 存 在 让 股票 随意 变动 的 理由 。 因 为 黑 薛 公司 股票 处 于 明确 的 
下 跌 趋 势 中 ，OVI 仍 然 持续 维持 疲软 并 且 P1 位 置 达 成 后 已 经 让 你 实现 了 展 好 的 收 葵 。 最 后 ，P2 位 置 的 设 定 在 一 定 程度 上 是 自由 
的 ， 这 取决 于 你 所 男 趋 势 线 的 随意 程度 ， 如 图 12-21 所 示 。 


. 最初 的 入 场 位 

.Pl1 的 日 标 位 普 

经 过 调整 的 初始 止 损 位 
.下 一 个 潜在 的 卖 出 入 场 位 


5. 合适 的 P2 位 置 


Feb1,202 Mar1.2012 Apr2, 2012 May 1, 2012 Jean 1, 2012 Jul 2, 20 履 Asg 1, 2042 
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A 


图 12-21 “黑莓 公司 股票 : P2 


资料 来 源 ; OVI Charts Courtesy of FElaglrader.com.Go to WANw Heinsideredoe co for more information. 


NY 12.4 结论 总 结 


/AN 一 吴 


请 牢记 ， 在 第 11 章 中 ， 随 着 旗 形 或 者 通道 形态 的 突破 ， 我 们 得 出 以 下 几 个 可 能 的 结论 : 


-没有 突破 ， 这 意味 着 没有 损失 ， 因 为 我 们 的 条 件 指令 仅 在 突破 发 生 时 才 会 执行 交易 。 

-价格 实现 突破 ， 触 发 我 们 入 市 交易 ， 但 在 达到 我 们 的 Pl 目标 之 前 就 发 生 反 转 。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 将 在 初始 止 损 的 位 置 处 止 损 离 场 。 

-价格 实现 突破 ， 触 发 我 们 入 市 交易 ， 达 到 第 一 收益 目标 Pl 并 将 一 半 的 头寸 获 利 了 结 ， 然 后 价格 发 生 反 转 。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 在 Pl 处 名 现 了 
5 
至 可 以 刚好 是 食 亏 平衡 点 。 


-价格 实现 突破 ， 触 发 我 们 入 市 交易 ， 达 到 人 第 一 收益 目标 P1 并 将 一 半 的 头 才 获 利 了 结 ， 价 格 继续 沿 厦 主 导 趋 势 的 方 同 发 展 。 在 这 种 情况 下 ，P2 


有 可 能 显赫 地 大 于 P1。 当 股票 沿 着 其 趋势 发 展 的 方 癌 不 断 地 形成 旗 形 或 通道 突破 形态 时 ， 这 可 能 会 带 来 新 的 交易 机 会 。 当 价格 沿 着 其 趋势 运 
行 时 ， 我 们 可 以 看 似 坚 不 费力 地 获取 丰厚 的 收益 。 


:如果 想 获取 关于 我 交易 计划 的 免费 视频 ， 请 登录 网 站 www.theinsiqereqge .com。 
AAA 二 
12.5 ”本章 学 习 要 操 


在 本 章 证 中， 我 们 学 习 了 关于 OVI 以 及 当 OVI 确 定 了 突破 的 方向 时 如 何 利 用 旗 形 以 及 通道 突破 进行 交易 的 相关 知识 。 
OV|l 是 一 个 独特 的 指标 ， 它 能 用 简单 的 图 形 表 达 出 最 为 复杂 的 市 场 参 与 者 在 市 场 中 的 所 作 所 为 。 


股票 市 场 能 创造 最 大 的 交易 财富 ， 特 别 是 那些 具有 显著 趋势 的 股票 。 按 理 说 ,任何 有 助 于 提升 我 们 在 趋势 性 股票 交易 收益 的 
方法 都 是 扩大 我 们 交易 账户 规模 的 绝 佳 方式 。 这 个 真实 的 结论 来 自 全 球 各 地 以 及 社会 各 界 所 有 经 验 层次 的 实际 交易 者 的 忌 结 。 


最 终 的 信号 是 当 OVI 在 正 区 间 内 持续 运行 数 日 有 股票 形 成 了 牛市 形态 ， 或 者 当 OVI 在 负 区 间 内 持续 运行 数 日 且 股 票 形成 了 熊 
市 形态 。 这 些 情况 给 予 我 们 更 多 的 信心 ， 因 为 如 果 突 破 得 以 实现 ， 那 么 我 们 将 有 望 实现 第 一 收 葵 目标 。 


如 果 你 遵循 这 些 形态 ， 并 且 同 样 遵循 交易 计划 的 话 ， 你 会 惊讶 于 目 己 优异 的 表现 。 


我 们 的 交易 计划 既 简单 又 有 效 。 交 易 计 划 的 第 一 个 部 分 (获取 P1 目 标 ) 在 很 大 程度 上 是 已 经 明确 的 ， 目 的 是 为 了 最 大 限度 


地 提高 安全 性 以 及 确保 你 不 会 让 一 个 伪 利 的 交易 演变 为 一 个 亏损 的 交易 。 这 也 是 大 多 数 交 易 者 遇 到 的 最 为 普遍 的 问题 。 


一 旦 我 们 在 P1 的 位 置 史 现 了 我 们 的 收益 ， 交 易 将 变 得 更 具 上 自主 性 ， 但 这 仍然 要 依赖 于 交易 规范 性 与 简单 性 中 最 好 的 方面 。 
利用 这 个 交易 计划 最 大 限度 地 提高 安全 性 的 同时 能 让 你 争取 意外 的 收益 。 


登录 网 站 www.theinsideredge.com， 观 看 视频 并 开始 使 用 免费 工具 。 如 果 你 想 获 取 更 多 信息 ， 请 登录 网 
站 www.ovitradersclub.com， 该 网 站 将 会 有 更 多 的 OVI 股 票 供 你 选择 并 且 你 也 可 以 获得 反 转 过 滤 软 件 。 


工具 是 交易 游戏 当中 至 天 重要 的 组 成 部 分 。 为 了 提高 我 的 交易 结果 ， 我 必须 创造 出 我 所 需要 的 工具 。 好 消息 是 我 让 它 也 可 以 
为 你 所 用 。 我 的 交易 万 法 汲取 了 顶尖 交易 者 最 好 的 一 面 ， 并 且 我 对 交易 计划 进行 了 简化 和 规 汉 ， 同 时 展现 了 OVI 的 神奇 之 处 。 
不 要 信心 。 遵 循 我 的 计划 ， 你 将 会 惊喜 地 友 现 自己 也 能 像 别 人 一 样 实现 目标 。 


[1] ”从事 点 差 交 易 的 公司 (主要 在 英国 ) 在 进行 卖 出 交易 时 是 不 能 设置 限 价 止 损 指 令 或 者 条 件 指 令 的 。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 你 使 
用 点 差 交 易 账 户 ， 你 可 能 需要 在 交易 时 段 设置 你 的 止 损 或 者 限 价 开 仓 指 令 。 第 规 的 经 纪 账 户 可 以 在 任意 时 间 设 置 限 价 止 损 指 令 或 
者 条 件 指令 。 


策略 优点 AAA B 
本 如 果 看 涨 期 权 在 到 其 
买 入 看 涨 期 权 买 人 看 涨 期 权 收益 无 限 ， 时 变 成 虚 值 期 权 (OTM: / / 
(Long Call) 杠杆 效应 比 买 人 股票 训 Out-Of-The-Money)， 那 么 
权利 金 将 全 和 额 损 失 
和 风险 有 限 ; 如 有 果 看 跌 期 权 在 到 期 时 
Te 买 人 看 跌 期 权 收益 无 限 ; 变 成 虚 值 期 权 ， 那 么 权利 | AN N 
杠杆 效应 比 卖 出 股票 高 金 将 全 和 额 损 失 
卖 出 看 涨 期 权 
( 裸 期 权 ) 卖 出 看 涨 期 权 短期 的 收入 策略 风险 无 限 ， 收 益 有 限 \ \ 
(Short Call (naked ) ) 
卖 出 看 跌 期 权 
( 裸 期 权 ) 卖 出 看 跌 期 权 短期 的 收入 策略 风险 无 限 ， 收 益 有 限 / 


(Short Put (naked ) ) 


受 保护 的 收入 策略 。 如 果 
股票 价格 保持 不 变 或 者 上 涨 ， 


> 中 其 月 林 的 可 和 票 并 卖 出 》 

we 人 | 画 么 收益 就 可 以 得 到 保证 : 风险 无 限 ,收益 有 限 | AAA 十 N / 

| 看 涨 期 权 可 以 按 月 进行 卖 出 

以 便 产生 收益 
买 人 股票 ， 买 人 平 值 看 这 是 权利 金 为 净 支出 的 

: 先 股票 得 Es 
i a 得 省 "| 策略， 适用 于 长 期 的 交易 

看 涨 期 权 和 策略 
备 竞 看 跌 期 权 卖 出 股票 ( 卖 空 ) 并 卖 出 | 这 是 权利 金 为 净 收 入 的 | ,。、 /一 ~ 
(Covered Put ) 看 跌 期 权 策略 人 球 十 


看 ; 风险 有 限 ， 收 益 无 限 。 
全 Sa 
ea 买 人 股票 并 买 人 看 跌 期 权 “| ”这 是 一 个 具有 良好 保障 作 | ”策略 成 本 高 昌 
用 的 策略 
合成 看 跌 期 权 


合成 看 跌 期 比 单一 买 人 看 跌 期 权 要 
卖 出 股票 并 买 人 看 涨 期 险 有 限 ， 收 益 
全 成 看 路 期 要 | 让 股 开奖 信 看涨 拓 权 | 风险 有 限 ， 收 关 天 


空头 跨 式 组 合 | 买 和 股票， 同时 卖 出 
pot 了 es 收益 得 到 强化 (与 备 总 看 | ”风险 很 高 并 且 收益 有 限 
涨 期 权 相 比 ) 不 推荐 采用 


Straddle ) 同 的 看 跌 期 权 和 看 涨 期 权 
买 人 股票 ， 同 时 卖 出 执 

备 竞 空头 宽 跨 式 组 合 | 行 价 格 较 低 的 看 跌 期 权 和 

(Covered Short 执行 价格 较 高 的 看 涨 期 权 ， 


收益 得 到 强化 (与 备 竞 看 | ”风险 很 高 并 且 收 益 有 限 


Siraaalgj 看 跌 期 权 和 看 涨 期 权 的 到 | 于 时 权 相 比 i 
期 时 间 相 同 
买 人 执行 价格 较 低 的 看 
涨 期 术 行 x 险 ; 元 平衡 点 
牛市 看 涨 期 权 套利 ”| 涨 期 权 ， 卖 出 执行 价格 较 风险 有 限 本 亏 平衡 点 比 收 知 有 限 / 十 、 HA 


(Bull Call Spread) | 高 的 看 涨 期 权 (到 期 时 间 | 单一 买 人 看 涨 期 权 要 低 
相同 ) 


买 和 执行 价格 较 低 的 看 路 | ”风险 有 限 ， 前 亏 平衡 点 比 
期 权 ， 卖 出 执行 价格 较 高 的 | 单一 买 人 看 跌 期 权 要 低 。 这 | ”收益 有 限 
看 跌 期 权 (到 期 时 间 相同 )| 是 权利 金 为 净 收 入 的 策略 


卖 出 执行 价格 较 低 的 看 
熊市 看 涨 期 权 套利 “| 涨 期 权 ， 买 人 执行 价格 较 | 风险 有 限 ; 能 市 的 收入 \ 
(Bear Call Spread ) | 高 的 看 涨 期 权 (到 期 时 间 | 策略 收益 有 限 十 7 、 
相同 ) 


卖 册 执行 价格 较 低 的 看 趴 
Cave 期 权 ， 买 入 执行 价格 较 高 的 | ”风险 有 限 收益 有 限 
看 跌 期 权 (到 期 时 间 相同 ) 


策略 


牛市 梯 式 看 涨 期 权 
(Bull Call Ladder) 


牛市 梯 式 看 跌 期 权 
(Bull Put Ladder) 


熊市 梯 式 看 涨 期 权 
(Bear Call Ladder) 


熊市 梯 式 看 跌 期 权 
(Bear Put Ladder) 


跨 式 期 权 
( Straddle) 


卖 出 跨 式 期 权 
(Short Straddle) 


宽 跨 式 期 权 
(Strangle) 


卖 出 宽 跨 式 期 权 
(Short Strangle) 


来 回 期 权 
(Strip) 


陷阱 期 权 
(Strap) 


买 入 蝶 式 看 涨 期 权 
(Long Call Butterfly) 


买 入 蝶 式 看 跌 期 权 
(Long Put Butterfly ) 


关 入 执行 价格 较 低 的 看 
涨 期 权 ， 同 时 卖 出 执行 价 
格 较 高 的 看 涨 期 权 以 及 卖 
出 执行 价格 更 高 的 看 涨 期 
权 (到 期 时 间 均 相同 ) 

买 人 执行 价格 较 低 的 看 
跌 期 权 ， 同 时 买 人 执行 价 
格 较 高 的 看 跌 期 权 以 及 卖 
出 执行 价格 更 高 的 看 跌 期 
权 (到 期 时 间 均 相同 ) 

卖 出 执行 价格 较 低 的 看 
涨 期 权 ， 同 时 买 人 执行 价 
格 较 高 的 看 涨 期 权 以 及 买 
入 执行 价格 更 高 的 看 涨 期 
权 (到 期 时 间 均 相同 ) 

卖 出 执行 价格 较 低 的 看 
跌 期 权 ， 同 时 卖 出 执行 价 
格 较 高 的 看 跌 期 权 以 及 买 
入 执行 价格 更 高 的 看 跌 期 
权 (到 期 时 间 均 相同 ) 


尖 入 执行 价格 相同 、 到 
期 时 间 相 同 的 看 跌 期 权 和 
看 涨 期 权 


买 出 执行 价格 相同 、 到 
期 时 间 相 同 的 看 跌 期 权 和 
看 涨 期 权 


买 人 执行 价格 较 低 的 看 跌 
期 权 ， 关 入 执行 价格 较 高 的 
看 涨 期 权 (到 期 时 间 相 同 ) 

卖 出 执行 价格 较 低 的 看 
跌 期 权 ， 卖 出 执行 价格 较 
高 的 看 涨 期 权 (到 期 时 间 
相同 ) 


飞人 2 份 看 跌 期 权 和 1 
份 看 涨 期 权 ， 到 期 时 间 和 
执行 价格 都 相同 


买 人 1 份 看 跌 期 权 和 2 
份 看 涨 期 权 ， 到 期 时 间 和 
执行 价格 都 相同 


飞信 1 份 执行 价格 较 低 的 
看 涨 期 权 ， 卖 出 2 份 执行 价 
格 在 中 间 的 看 涨 期 权 ， 飞 入 
1 份 执行 价格 较 高 的 看 涨 期 
权 ， 上 述 期 权 执 行 价格 之 间 
的 价差 都 是 相等 的 

买 人 1 份 执行 价格 较 低 
的 看 跌 期 权 ， 卖 出 2 份 执行 
价格 在 中 间 的 看 跌 期 权 ， 关 


策略 成 本 低廉 


股票 价格 下 跌 所 带 来 的 收 
益 是 无 限 的 


股票 价格 上 升 所 市 来 的 收 
益 是 无 限 的 


策略 成 本 低廉 


风险 有 限 ; 股票 价格 的 显 
车 上 涨 或 者 显著 下 跌 都 将 市 
来 收益 ; 收益 无 限 


这 是 权利 金 为 净 收 入 的 集 
略 ; 如 采 股 票 价 格 波动 性 低 
或 者 价格 保持 不 变 ， 交 易 就 
可 以 鱼 利 

风险 有 限 ; 股票 价格 的 显 
车 上 涨 或 者 显著 下 跌 痢 将 融 
来 收益 ; 收益 无 限 

这 是 权利 金 为 次 收入 的 策 
略 ; 如 果 股 票 价格 波动 性 低 
或 者 价格 保持 不 变 ， 交 易 就 
可 以 盘 利 


风险 有 限 ; 股票 价格 的 显 
车 上 涨 或 者 显著 下 跌 部 将 市 
来 收益 ; 收益 无 限 


风险 有 限 ; 股票 价格 的 显 
著 上 涨 或 者 显著 下 跌 都 将 带 
来 收益 ;收益 无 限 


风险 有 限 ， 并 且 策 略 人 场 
成 本 较 低 ; 执行 策略 后 ， 如 
采 股 票 价 格 的 波动 性 较 低 ， 
则 该 策略 的 收益 将 会 很 高 


风险 有 限 ， 并 且 策 略 人 场 
成 本 较 低 ; 执行 策略 后 ， 如 


入 1 份 执行 价格 较 高 的 看 
跌 期 权 ， 上 述 期 权 执 行 价 
格 之 间 的 价差 都 是 相等 的 


果 股 票 价格 的 波动 性 较 低 ， 
则 该 策略 的 收益 将 会 很 高 


E 


如 有 果 股 票 价 格 急剧 上 
涨 ， 那 么 风险 是 无 限 的 ; 
该 策略 容易 令 人 困惑 ， 到 
底 是 牛市 策略 还 是 熊市 集 
略 


成 本 高 兄 ; 该 策略 容易 
令 人 困惑 ， 到 底 是 牛市 策 
略 还 是 熊市 策略 


成 本 高 昂 ; 该 策略 容易 
令 人 困惑 ， 到 底 是 牛市 策 
略 还 是 熊市 策略 


如 有 果 股 时 价格 下 跌 ， 那 
么 风险 是 无 限 的 ; 该 策略 
容易 令 人 困惑 ， 到 撒 是 牛 
市 策略 还 是 熊市 策略 


成 本 高 昂 ; 要 求 进入 交 
易 时 的 波动 性 低 ， 但 执行 
交易 后 ， 要 求 具 备 较 高 的 
波动 性 


不 论 股票 上 涨 还 是 下 
跌 ， 风 险 都 是 无 限 的 


要 求 进入 交易 时 的 波动 
性 低 ， 但 执行 交易 后 ， 要 
求 具 备 较 高 的 波动 性 


不 论 股 票 上 涨 还 是 下 
跌 ， 风 险 都 是 无 限 的 


成 本 高 昂 ; 要 求 进入 交 
易 时 的 波动 性 低 ， 但 执行 
交易 后 ， 要 求 具 备 较 高 的 
波动 性 

成 本 高 郧 ; 要 求 进入 交 
易 时 的 波动 性 低 ， 但 执行 
交易 后 ， 要 求 具 备 较 高 的 
波动 性 


收益 有 限 ; 策略 难以 调 


整 


收益 有 限 ; 策略 难以 调 


于 


_N AAA 


SN 于 SS 于 Z 太 


NA+_A+_A 一 / 


/人 +H 人 + AL 


、_+_/ 4 


/A +、 ZS 


、_+_/ 4 
/ + NA NS 


二 ~_+_/V 


中 VT 7 YW 


_/+ NN\+ /A 


LHC + 人 


策略 和 B 
卖 出 1 份 执行 价格 较 低 
的 看 涨 期 权 ， 买 人 2 份 执行 
as 风险 有 限 ; 执行 策略 后 ， an 
卖 出 蝶 式 看 涨 期 权 “| 价格 在 中 间 的 看 涨 期 权 ， 卖 ye be 策略 难以 
(Short Call Butterfly) 出 1 份 执行 价格 较 高 的 看 | 加 全 信介 人 记 ， sh HF WY 
涨 期 权 ， 上 述 期 权 执行 价 
格 之 间 的 价差 都 是 相等 的 
卖 出 1 份 执 行 价格 较 低 
Po 的 看 跌 期 权 ， 买 人 2 份 执行 | ”风险 看 限 ， 执 行 策略 后 AI 
出 蝶 式 又 | 价格 在 中 间 的 看 哄 期 权 ， 卖 | ,py poi wo ne yy rma Er” 益 有 限 ; 策略 难以 | /一 一 ie 
(Short Put Butterfly) | 出 1 份 执行 价格 较 高 的 看 0 调整 +、_、~\ 十 
跌 期 权 ， 上 述 期 权 执行 价 I 
格 之 间 的 价差 都 是 相等 的 
买 人 1 份 执 行 价格 较 低 
的 看 涨 期 权 ， 卖 出 2 份 执 
行 价格 在 中 间 的 看 涨 期 权 , | ”风险 有 限 ， 并 且 策 略 入 场 
修正 蝶 式 看 涨 期 权 “| 买 人 1 份 执行 价格 较 高 的 | 成 本 较 低 ;执行 策略 后 ， 如 


(Modified Call 看 涨 期 权 。 执 行 价格 在 中 | 果 股 票 价 格 的 波 定 性 很 低 ， i pA SS 7 时 全 
Butterfly) 间 的 期 权 与 执行 价格 较 高 | 或 者 缓慢 上 升 ， 则 该 策略 的 


的 期 权 之 间 的 价差 ， 要 小 | 收益 将 会 很 高 
于 其 与 执行 价格 较 低 的 期 


权 之 间 的 价差 


买 人 1 份 执行 价格 较 低 
的 看 跌 期 权 ， 卖 出 2 份 执 
大权。 | 和 丛生 在 中 问 的 看 期权， 风险 有 限 ， 并 上 策略 人 
多 正 蝶 式 看跌 期 权 。 | 买 人 1 份 执行 价格 较 高 的 | 成 本 较 低 ; 执行 策略 后 ,如 | jo yc jpg oo wp 
(Modified Put 看 路 期 权 。 执 行 价格 在 中 | 果 股 票 价格 的 波 定性 很 低 ,| 下 人 S 于 人 
上 间 的 期 权 与 执行 价格 较 高 | 或 者 缓慢 上 升 ， 则 该 策略 的 | 调整 
的 期 权 之 间 的 价差 ， 要 小 | 收益 将 会 很 高 
于 其 与 执行 价格 较 低 的 其 
权 之 间 的 价差 


卖 出 1 或 2 份 执行 价格 
较 低 的 看 涨 期 权 ， 天 人 2 


ww 如 果 该 策略 要 获得 收 
或 3 份 执行 价格 较 高 的 看 | 
看 涨 期 权 反 向 比率 套利 | Ee 风险 有 限 ;如 果 股 票 价格 | 益 ， 那 么 在 执行 交易 后 ， 
(Call Ratio 涨 期 权 。 天 入 的 执行 价格 | 显著 上 升 ， 那 么 该 策略 的 收 | 对 价格 波动 性 要 求 较 高 ,| \ 十 _ /A 十 _/ 一 / 
较 高 的 看 涨 期 权 数量 与 夹 | 王者 上 了 ， i ed 
ES 机 天 | 益 是 急速 上 涨 日 无 限 的 ”| 并且 波动 的 方向 和 当前 的 
出 的 执行 价格 较 低 的 看 涨 Te 
期 权 数 量 之 比 为 0.67 或 者 
更 低 
严 人 2 或 3 份 执行 价格 
绞 低 的 看 中 期 权 ， 卖 出 1 或 如 果 该 策略 要 获得 收 
看 跌 期 权 反 向 比率 套利 | 2 份 执行 价格 较 高 的 看 跌 期 | 风险 有 限 ; 如 果 股 票 价格 | 益 ， 那么 在 执行 交易 后 ， 
(Put Ratio 权 。 买 入 的 执行 价格 较 高 | 显著 下 路， 那么 该 策略 的 收 | 对 价格 波动 性 的 要 求 较 | 十 、_ 十 / \- 
ea 的 看 跌 期 权 数量 和 卖 出 的 | 益 是 急速 上 涨 日 无 限 的 | 高， 并 且 波动 的 方向 和 当 


执行 价格 较 低 的 看 跌 期 权 前 的 走势 (下 跌 ) 一 致 
数量 之 比 为 0.67 或 者 更 低 
买 人 执行 价格 较 低 的 看 


| 涨 期 权 ， 卖 出 数量 更 多 、 
正 同比 这 罕有 于 和 | 执行 价格 更 高 的 看 涨 期 权 风险 无 限 , 收益 有 限 | AT 十 AN \、 -人 


(Ralio Call Spread |( 二 者 的 比例 为 0.67 或 者 


更 低 ) 
买 入 执行 价格 较 高 的 看 
eo | 跌 期 权 ， 卖 出 数量 更 多 、 
fe Put ond) | 执行 价格 较 低 的 看 跌 期 权 风险 无 限 ,收益 有 限 | 十 /A 十 [人 
(二 者 的 比例 为 0.67 或 者 
更 低 ) 


策略 


买 入 应 式 看 涨 期 权 
(Long Call Condor ) 


买 入 座 式 看 跌 期 权 
(Long Put Condor) 


卖 出 雇 式 看 涨 期 权 
(Short Call Condor ) 


卖 出 座 式 看 跌 期 权 
(Short Put Condor ) 


买 入 合成 跨 式 看 涨 期 权 
( Long Call Synthetic 
Straddle) 


买 入 合成 跨 式 看 跌 期 权 
(Long Put Synthetic 
Straddle ) 


卖 出 合成 跨 式 看 涨 期 权 
( Short Call Synthetic 
Straddle ) 


卖 出 合成 跨 式 看 跌 期 权 
( Short Put Synthetic 
Straddle ) 


买 人 执行 价格 较 低 的 看 
涨 期 权 ， 卖 出 执行 价格 在 
中 间 的 看 涨 期 权 ， 卖 出 略 高 
于 中 间 执 行 价格 的 看 涨 期 


权 ， 买 入 执行 价格 更 高 的 看 
涨 期 权 。 所 有 期 权 执 行 价 
格 之 间 的 价差 都 是 相等 的 
天 和 执行 价格 较 低 的 看 
跌 期 权 ， 卖 出 执行 价格 在 
中 间 的 看 跌 期 权 ， 卖 出 邦 
一 份 略 高 于 中 间 执 行 价格 
的 看 跌 期 权 ， 买 人 执行 价 
格 更 高 的 看 跌 期 权 。 所 有 
期 权 执行 价格 之 间 的 价差 


都 是 相等 的 

卖 出 执行 价格 较 低 的 看 
涨 期 权 ， 天 入 执 行 价格 在 
中 间 的 看 涨 期 权 ， 买 人 略 


高 于 中 间 执 行 价格 的 看 涨 
期 权 ， 卖 出 执行 价格 更 高 
的 看 涨 期 权 。 所 有 期 权 执 
行 价格 之 间 的 价差 都 是 相 
等 的 


卖 出 执行 价格 较 低 的 看 
跌 期 权 ， 买 入 执行 价格 在 
中 间 的 看 跌 期 权 ， 关 入 上 略 
高 于 中 间 执 行 价格 的 看 跌 
期 权 ， 卖 出 执行 价格 更 高 
的 看 跌 期 权 。 所 有 期 权 执 
行 价 格 之 间 的 价差 都 是 相 
等 的 


卖 出 1 只 股票 ， 


份 平 值 看 涨 期 权 


2 


买 人 1 只 股票 和 2 份 平 


值 看 跌 期 权 


买 人 1 只 股票 ， 卖 


份 平 值 看 涨 期 权 


出 2 


卖 出 1 只 股票 和 2 份 平 
值 看 跌 期 权 


风险 有 限 ， 并 且 策 略 入 场 成 
本 较 低 ; 执行 策略 后 ， 如 有 果 股 
票 价格 在 一 定 的 区 间 内 波动 ， 
则 交易 的 收益 就 会 很 高 


风险 有 限 ， 并 且 策 略 人 场 成 
本 较 低 ; 执行 策略 后 ， 如 采 股 
标价 格 在 一 定 的 区 间 内 波动 ， 
则 交易 的 收益 就 会 很 高 


风险 有 限 ; 执行 策略 后 ， 
如 果 股 票 价 格 的 波动 性 高 ， 
则 交易 的 收益 就 会 很 高 


风险 有 限 ; 执行 策略 后 ， 
如 果 股 票 价格 的 波动 性 高 ， 
则 交易 的 收益 就 会 很 高 


风险 有 限 ; 如 果 股 票 价格 
显著 上 升 或 者 显 关 下 跌 ， 则 
该 策略 可 以 获得 收益 ; 收益 
无 限 ; 成 本 比 标准 的 路 式 期 
权 低 


风险 有 限 ; 如 果 股 票 价格 
显著 上 升 或 者 显著 下 跌 ， 则 
该 策略 可 以 获得 收益 ; 收益 
无 限 


如 果 股 票 价格 的 波动 性 很 
低 ， 或 者 价格 没有 发 生变 化 ， 
则 该 策略 可 以 获得 收益 

策略 成 本 低廉 ， 并 可 以 带 
来 权利 金 的 次 收入 ;如 采 股 
票 价 格 的 变化 范围 很 小 或 者 
没有 发 生变 化 ， 则 该 策略 可 
以 获得 收益 


收益 有 限 ， 策 略 难以 


调整 


收益 有 限 ， 策 


调整 


略 难以 


收益 有 限 ， 策 略 难以 


调整 


收益 有 限 ， 策略 难以 调整 


要 求 进入 交易 的 波动 性 
低 ， 但 执行 交易 后 ， 要 求 
具备 较 高 的 波动 性 


成 本 比 标 准 的 路 
式 期 权 要 高 得 多 ; 要 
求 进 入 交易 的 波动 性 
低 ， 但 执行 交易 后 ， 要 
求 具 备 较 高 的 波动 性 

股票 和 期 权 的 风险 都 是 
无 限 的 ; 成 本 高 昂 ， 因 为 
买 人 了 股票 


不 论 股票 上 涨 还 是 下 
跌 ， 风 险 都 是 无 限 的 ; 要 
求 缴纳 的 保证 金 较 高 


AL LO 


+/ + ~_/\ 
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策略 


买 入 铁 蝶 式 价差 期 权 
(Long Iron Butterfly ) 


卖 出 铁 蝶 式 价差 期 权 
(Short Iron Butterfly ) 


日 历 看 涨 价差 期 权 
(Calendar Call) 


日 历 看 跌价 差 期 权 
(Calendar Put) 


对 角 看 涨 期 权 
(Diagonal Call) 


对 角 看 跌 期 权 
(Diagonal Put) 


交叉 跨 式 期 权 
(Guts ) 


卖 出 交叉 跨 式 期 权 
(Short Guts ) 


买 入 合成 期 货 ( Long 
Synthetic Future ) 


卖 出 合成 期 货 (Short 
Synthetic Future ) 


买 入 组 合 期 权 
(Long Combo) 


卖 出 组 合 期 权 
(Short Combo ) 


买 入 综合 差距 选择 价 
期 权 (Long Box ) 


买 人 执行 价格 较 低 的 看 
跌 期 权 ， 卖 出 执行 价格 在 
中 间 的 看 路 期 权 ， 卖 出 另 
1 份 执行 价格 在 中 间 的 看 涨 
期 权 ， 买 人 执行 价格 更 高 
的 看 涨 期 权 (执行 价格 在 中 
间 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 
其 执行 价格 可 以 相等 ) 

卖 出 执行 价格 较 低 的 看 
跌 期 权 ， 买 入 执行 价格 在 
中 间 的 看 跌 期 权 ， 买 人 另 
1 份 执行 价格 在 中 间 的 看 涨 
期 权 ， 卖 出 执行 价格 更 高 
的 看 涨 期 权 (执行 价格 在 中 
间 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 
其 执行 价格 可 以 相等 ) 

买 入 到 期 时 间 较 长 的 看 涨 
期 权 ， 卖 出 到 期 时 间 较 短 的 
看 涨 期 权 (执行 价格 相同 ) 

买 入 到 期 时 间 较 长 的 看 跌 
期 权 ， 卖 出 到 期 时 间 较 短 的 
看 跌 期 权 (执行 价格 相同 ) 

买 人 到 期 时 间 较 长 、 执 
行 价格 较 低 的 看 涨 期 权 ， 
卖 出 到 期 时 间 较 短 、 执 行 
价格 较 高 的 看 涨 期 权 


卖 出 到 期 时 间 较 短 、 执 
行 价格 较 低 的 看 跌 期 权 ， 
买 人 到 期 时 间 较 长 、 执 行 
价格 较 高 的 看 跌 期 权 

买 人 一 些 执行 价格 较 低 
的 看 涨 期 权 和 一 些 执行 价 
格 较 高 的 看 跌 期 权 


卖 出 一 些 执行 价格 较 低 
的 看 涨 期 权 和 一 些 执行 价 
格 较 高 的 看 跌 期 权 


灭 入 平 值 看 涨 期 权 ， 卖 
出 平 值 看 跌 期 权 


卖 出 平 值 看 涨 期 权 ， 买 
入 平 值 看 跌 期 权 


卖 出 虚 值 看 跌 期 权 (执行 
价格 较 低 )， 关 入 虚 值 看 涨 
期 权 (执行 价格 较 高 ) 


飞人 虚 值 看 跌 期 权 (期 权 


策略 成 本 低廉 ， 并 可 以 珊 
来 权利 金 的 净 收 入 ; 风险 有 
限 ; 如 果 股 票 价格 的 波动 幅 
度 不 大 则 可 以 获得 收益 


风险 有 限 


风险 有 限 ， 可 以 每 个 月 都 
卖 出 到 期 时 间 较 短 的 看 涨 期 
权 以 获得 收益 

风险 有 限 ; 可 以 每 个 月 都 
卖 出 到 期 时 间 较 短 的 看 跌 期 
权 以 获得 收益 


风险 有 限 ， 可 以 每 个 月 都 
卖 出 到 期 时 间 较 短 的 看 涨 期 
权 以 获得 收益 


风险 有 限 ， 可 以 每 个 月 都 
卖 出 到 期 时 间 较 短 的 看 跌 期 
权 以 获得 收益 


风险 有 限 ; 如 有 果 股 票 价格 
显著 上 升 或 者 显著 下 跌 ， 则 
交易 可 以 盘 利 ; 收益 无 限 
这 是 权利 金 为 净 收 入 的 交 
易 ; 如 果 股 票 价格 的 波动 性 
很 低 或 者 没有 变化 ， 则 交易 
可 以 盘 利 

与 股票 多 头 相仿 ， 但 是 没 
有 或 仅 有 少量 的 初始 成 本 或 
收入 

与 股票 空头 相仿 ， 但 是 没 
有 或 仅 有 少量 的 初始 成 本 或 
收入 

与 股票 多 头 相 仿 ， 但 是 没 
有 或 仅 有 少量 的 初始 成 本 或 
收入 

与 股票 空头 相仿 ， 但 是 没 


执行 价格 较 低 )， 卖 出 虚 值 
看 涨 期 权 (执行 价格 较 高 ) 
严 人 1 份 执行 价格 较 低 
的 看 涨 期 权 ， 卖 出 1 份 执 
行 价格 相同 的 看 跌 期 权 ; 卖 


有 或 仅 有 少量 的 初始 成 本 或 
收入 


在 事先 确定 交易 的 最 后 收 


出 1 份 执行 价格 较 高 的 看 
涨 期 权 ， 买 人 1 份 执行 价 
格 相 同 的 看 跌 期 权 (所 有 期 
权 的 到 期 时 间 部 相同 ) 


益 的 时 候 ， 构 建 一 个 完全 的 
对 冲 保值 头寸 


附录 B 


证 金 


收益 有 限 ， 如 果 标 的 资 
产 价格 上 升 的 幅度 过 大 ， 
交易 可 能 会 发 生 亏 损 

收益 有 限 ; 如 有 果 标的 资 
产 价格 上 升 的 幅度 过 大 ， 
交易 可 能 会 发 生 亏 损 


收益 有 限 


成 本 高 昂 ， 因 为 买 人 的 
是 实 值 期 权 (ITM) 


不 论 股 票 价格 上 涨 还 是 
下 跌 ， 风 险 都 是 无 限 的 


与 标的 资产 的 杠杆 效应 
相同 


与 标的 资产 的 杠杆 效应 
相同 


与 标的 资产 的 杠杆 效应 
相同 


与 标的 资产 的 杠杆 效应 
相同 


策略 复杂 ， 需 要 很 多 期 
权 合约 才能 生效 

买 / 卖 价差 使 得 头 才 难 
以 得 到 获 益 保 证 


术语 表 


收益 有 限 ， 要 求 缴纳 保 | 入 1 
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American Stock Exchange (AMEX) ”美国 证 券 交 易 所 ”处理 全 美 约 20% 的 证 券 交 易 。 

American-style Option ”美式 期 权 ”可 以 在 到 期 日 之 前 的 任意 交易 日 执行 的 期 权 合约 。 股 票 期 权 都 是 美式 期 权 。 
Arbitrage ”套利 为 获得 即 期 且 确 定 的 收益 ， 同 时 买 入 并 卖 出 金融 工具 的 组 合 。 

Ask” 卖 出 价 ” 你 买 入 资产 的 价格 ， 即 做 市 商 和 场 内 交易 员 愿 意 卖 出 资产 的 价格 。 

At The Money (ATM) “ 平 值 期 权 ”执行 价格 与 资产 价格 相等 的 情形 。 

AT the opening order 开盘 指令 ”在 交易 所 开盘 时 执行 的 特定 指令 ， 如 果 开 盘 时 没有 成 交 ， 则 撤销 该 指令 。 
Automatic Exercise 目 动 行 权 ” 实 值 期 权 在 到 期 时 被 清算 公司 自动 行 权 ，。 


Backspread 反 同 套利 期 权 (看 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 ) 买 入 数量 大 于 期 权 卖 出 数量 的 一 种 套利 组 合 (与 比率 套利 的 执行 
方式 相反 ) 。 


Bear Call spread 熊市 看 涨 期 权 套 利 ”用 看 涨 期 权 构 建 的 权利 金 为 兆 收 入 的 套利 组 合 ， 即 交易 员 买 入 执行 价格 较 高 的 看 涨 
期 权 ， 同 时 卖 出 执行 价格 较 低 的 看 涨 期 权 。 执 行 价格 较 高 的 看 涨 期 权 的 价格 较 低 ， 因 此 该 套利 组 合 的 权利 金 为 净 收 入 。 熊 市 看 涨 
价 友 期 权 的 风险 和 收益 是 有 限 的 ， 并 且 当 标的 资产 价格 向 较 低 的 执行 价格 方向 下 跌 时 ， 该 套利 组 合 将 获取 更 大 的 收 葵 。 


Bear Put Spread 淫 市 看 跌 期 权 和 至 利 ”用 看 跌 期 权 构 建 的 权利 金 为 净 支 出 的 套利 组 合 ， 即 交易 员 买 入 执行 价格 较 高 的 看 跌 
期 权 ， 同 时 卖 出 执行 价格 较 低 的 看 跌 期 权 。 执 行 价格 较 高 的 看 跌 期 权 的 价格 较 高 ， 因 此 该 套利 组 合 的 权利 金 为 净 支 出 。 熊 市 看 跌 
期 权 套 利 的 风险 和 收益 是 有 限 的 ， 并 且 当 标的 资产 价格 向 较 低 的 执行 价格 下 跌 时 ， 该 套利 组 合 将 获取 更 大 的 收 葵 。 


Bid 买 入 价 “ 你 卖 出 资产 的 价格 ， 即 做 市 商 和 场 内 交易 员 愿 意 买 入 资产 的 价格 。 买 入 价 是 做 市 商 所 文 付 的 价格 。 


Bid-ask spread 买卖 价 索 ” 买 入 价 与 卖 出 价 之 间 的 差 值 。 按 卖 出 价 来 买 入 资产， 按 买 入 价 来 卖 出 资产 。 卖 出 价 一 般 会 局 于 
买 入 价 。 


Blow off top ”泡沫 头 部 ”价格 大 幅 上 涨 之 后 快速 下 跌 ， 并 且 通 剃 伴随 着 较 大 的 交易 量 ; 这 是 牛市 即将 结束 的 拉 术 指标 。 


Bond 债券 ”政府 和 企业 为 了 融资 所 采用 的 负债 型 金融 工具 。 债 券 友 行 方 需要 履行 的 义务 是 ， 按 固定 利率 给 债券 持 有 人 文 
付 利息 ( 息 票 ) ， 并 在 债券 到 期 时 偿还 本 金 。 债 券 的 交易 (CBOT 是 其 中 一 个 重要 的 交易 所 ) 和 价格 与 利率 及 票面 利率 的 市 场 投 
机 行为 息息相关 。 利 率 越 低 ， 债 券 的 价格 束 越 高 。 


Breakeven 和 鳃 亏 平衡 ”交易 风险 为 零 的 后 。 

Breakout 突破 ”在 上 涨 的 趋势 中 价格 超越 阻力 ， 或 者 在 下 跌 的 趋势 中 价格 击 穿 支 撑 。 
Broker 经 纪 人 ”在 执行 交易 指令 ( 买 入 或 者 卖 出 ) 上 时， 收取 佣金 的 人 。 

Bull 牛市 大 家 预计 市 场 行情 将 会 上 升 。 


Bull call spread ”牛市 看 涨 价 秦 套 利 用 看 涨 期 权 构 建 的 权利 金 为 兆 支 出 的 套利 组 合 ， 即 交易 员 买 入 执行 价格 较 低 的 看 涨 
期 权 ， 同 时 卖 出 执行 价格 较 遍 的 看 涨 期 权 。 执 行 价格 较 低 的 看 涨 期 权 的 价格 较 低 ， 因 此 牛市 看 涨 价 差 套利 组 合 的 权利 金 为 净 广 
出 。 牛 市 看 涨 价 郑 期权 的 风险 和 收益 是 有 限 的 ， 并 且 当 标的 资产 价格 向 较 遍 的 执行 价格 上 涨 时 ， 访 套利 组 合 将 获取 更 大 的 收 共 。 

( 详 见 第 7 章 “ 牛 市 看 涨 价 磊 策 略 和 和 牛市 看 跌价 差 荣 上 略 ”) 。 


Bull market 和 牛市” 市场 行情 在 一 段 时 间 内 不 断 上 升 (通常 是 几 年 ) 。 


Bull put spread 牛市 看 跌价 替 套 利用 看 跌 期 权 构 建 的 权利 金 为 兆 收 入 的 套利 组 合 ， 即 交易 员 买 入 执行 价格 较 低 的 看 跌 
期 权 ， 同 时 卖 出 执行 价格 较 遍 的 看 跌 期 权 。 执 行 价格 较 低 的 看 跌 期 权 的 价格 较 低 ， 因 此 牛市 看 跌价 差 套 利 组 合 的 权利 金 为 净 收 
入 。 廊 市 看 涨 价 郑 期权 的 风险 和 收益 是 有 限 的 ， 并 且 当 标的 资产 价格 上 涨 到 遍 于 较 高 的 执行 价格 时 ， 访 套利 组 合 将 获取 更 大 的 收 
( 评 见 第 7 章 “ 牛 市 看 涨 价差 和 荣 略 和 牛市 看 跌价 差 案 略 ”) 。 


> 


Butterfly spread ” 暴 式 价 才 期 权 全 部 使 用 看 涨 期 权 或 者 全 部 使 用 看 跌 期 权 来 构建 的 3 条 腿 的 期 权 交 易 策 略 ( 详 见 第 9 
“两 种 针对 横 盘 整理 的 基础 策略 ”) 。 


贡 


Buy on close “收盘 价 买 入 “规定 在 交易 的 收盘 时 段 买 入 证 券 的 指令 
Buy on open “开盘 价 买 入 ”规定 在 交易 的 开盘 时 段 买 入 证 券 的 指令 


Buy stop” 买 入 目 损 ” 当 设 定 的 价格 局 于 证 券 当 前 价格 的 时 候 ， 买 入 证 券 的 指令 。 其 原理 是 ， 买 入 者 相信 和 如果 证 券 价 格 突 
破 上 方 阻力 ， 那 么 价格 将 会 继续 上 升 。 


CAC 40 index 法 国 CAC-40 指 数 ”用 40 支 股票 构建 的 巴黎 交易 所 指数 (Paris Bourse index) 。 


Calendar spread 日 历 价 委 期 权 ”两 条 腿 的 期 权 交 易 策略 ， 即 交易 员 买 入 到 期 时 间 较 长 的 期 权 ， 同 时 卖 出 到 期 时 间 较 短 的 
期 权 。 日 历 价 郑 期 权 全 部 由 看 涨 期 权 或 者 全 部 由 看 跌 期 权 来 构建 。 


Call option “看涨 期 权 ” 买 入 者 拥有 在 到 期 日 之 前 按照 既定 价格 来 购买 标的 资产 的 权利 ， 但 不 承担 义务 。 
Call premium ”看 涨 期 权 的 权利 金 ”、 看 涨 期 权 的 价格 。 

Capital gain ”资本 收 蔡 ”从 买 入 或 者 卖 出 资产 中 获取 收益 。 

Capital los 资本 损失 ”从 买 入 或 者 卖 出 资产 中 产生 亏损 。 

Chicago Board Options Exchange (CBOE) ”之 加 哥 期 权 交 易 所 ”世界 上 最 大 的 期 权 交 易 所 。 


Chicago Board of Trade (CBOT) “之 加 哥 期 货 交 易 所 ”美国 最 早 的 商品 交易 所 ， 其 以 国库 券 、 了 票据 以 及 各 类 商品 的 上 市 
交易 而 闻名 。 


Chicago Mercantile Exchange (CME) ”之 加 哥 商 品 交 易 所 ”在 公开 喊 价 系统 中 进行 各 类 期 货 合 约 交易 的 交易 所 。 
Class of options 期 权 系 列 ”相同 类 型 、 种 类 和 标的 人 资 产 的 期 权 。 

Clearing house ”结算 公司 ”负责 按时 付 夭 和 人 交割 证 券 的 独立 机 构 。 

Close ”收盘 价格 ”交易 日 中 最 后 的 成 交 价 。 

Closing purchase 买 入 平 仑 ”对 敞 口 空 头头 吉平 仓 的 交易 。 

Closing sale ” 卖 出 平 仓 ”对 收口 多 头头 吉平 仓 的 交易 。 

Commission 佣金， 经 纪 人 为 安排 交易 而 收取 的 费用 。 

Commodity 商品 “在 交易 所 交易 的 有 形 物品 ， 例 如 油脂 类 、 谷 物 以 及 金属 等。 

Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ”美国 商品 期 贷 交 易 委 员 会 ”为 确保 期 货 市 场 能 高 效 运营 的 机 构 。 


Condor 麻 式 期 权 全 部 使 用 看 涨 期 权 或 者 全 部 使 用 看 跌 期 权 构 建 的 4 条 腿 期 权 的 交易 策略 ( 详 见 第 9 草 “ 两 种 针对 横 盘 整 


理 的 基础 策略 ”) 


Consumer Price Index (CPI) ”居民 消费 价格 指数 ”这 是 衡量 消费 者 价格 变化 的 指数 ， 并 且 是 测定 通货 膨胀 的 重要 指 


标 。 
Contract 合约 ”期 权 或 期 货 的 交易 单位 。 
Correction ”回调 ”股票 价格 或 者 市 场 行情 在 经 历 上 涨 之 后 下 跌 。 


Covered call 备 吕 看 涨 期 权 ”该 策略 在 买 入 标的 资产 的 同时 卖 出 看 涨 期 权 ， 并 且 权 利 金 为 净 收 入 ( 详 见 第 5 草 “ 两 种 常用 
的 交易 策略 及 其 改 民 方法 ”) 。 


Covered put 备品 看 跌 期 权 ”该 策略 同时 卖 出 标的 人 资 产 和 看 跌 期 权 ， 并 且 强 合 较 高 风险 ( 详 见 第 5 草 “ 两 种 常用 的 交易 入 
略 及 其 改 民 方法 ”) 。 


Credit spread 信用 利 差 期权 ”同时 买 入 和 卖 出 期 权 以 给 你 的 账 尸 市 来 一 定 的 净 收 入 (也 丈 是 说 ， 你 卖 出 期 权 所 获得 的 收 
入 大 于 买 入 期 权 所 支付 的 成 本 ) 。 


Day order 日 内 交易 指令 仪 适 用 于 日 内 交易 的 指令 。 
Day trade 日 内 交易 ”在 同一 天 完成 对 某 项 资产 的 购买 和 处 置 。 
Day trading ”当日 交易 ”在 每 日 交易 时 段 结束 前 平 仓 的 交易 类 型 。 


Debit spread ”信和 万 价 帮 期 权 ”同时 买 入 和 卖 出 期 权 以 给 你 的 账户 造成 一 定 的 净 支 出 (也 就 是 说 ,你 买 入 期 权 所 支付 的 成 
本 高 于 卖 出 期 权 所 获得 的 收入 ) 。 


Deep in the money calls ”深度 实 值 看 涨 期 权 ”看 涨 期 权 的 标的 资产 价格 远 高 于 看 涨 期 权 的 执行 价格 。 
Deep in the money puts 深度 实 值 看 跌 期 权 ”看 跌 期 权 的 标的 资产 价格 远 低 于 看 跌 期 权 的 执行 价格 。 
Delayed time quotes 滞后 报价 ”有 时 滞 的 报价 

Delta 标 的 资产 价格 每 变化 1 美元 所 对 应 的 期 权 价格 的 变化 量 。 


Delta hedge Delta 保 值 一 种 为 保护 投资 者 收 葵 ,通过 让 整体 交易 头寸 的 Delta 值 变 成 零 ， 从 而 规避 随 标 的 资产 价格 变化 
而 变化 的 价格 的 策略 。 


Delta neutral _Delta 中 性 ”价差 期 权 整 体 交 易 头 十 的 Delta 值 为 零 。 

Derivative 行 生 品 ”这 是 一 种 金融 工具 ， 其 价值 是 从 标的 资产 价值 的 某 些 方面 中 “衍生 ”出 来 的 。 
Discount brokers 折扣 经 纪 人 ”这 类 经 纪 人 在 下 交易 指令 时 收取 的 佣金 很 低 ， 并 且 不 提供 咨询 服务 。 
Divergence 背离 ”两 种 或 者 更 多 的 指标 朝 着 不 同 的 方向 变化 ， 并 指向 不 同 的 结果 。 

Dividend 股息 机 构 向 其 权益 持 有 人 (股东) 支付 的 报酬 (有 希望 从 收益 中 分 配 ) 。 


Dow Jones Industrial Average (DJIA) ”道琼斯 工业 平均 指数 ”由 纽约 股票 交易 所 (New York Stock 
Exchange，NYSE) 的 30 支 蓝筹 股 构 建 的 指数 。 该 指数 通常 被 看 作 是 整个 股票 市 场 的 晴雨 表 。 


Downside risk 下 中 风险” 股票 价格 下 跌 可 能 市 来 的 交易 的 潜 人 在 风险 。 
End of day ”日 交易 结束 “ 当 价 格 敲定 时 当日 交易 时 段 结束 。 

EPS 每 股 收 共 ”每 股 的 收益 。 公 司 利润 除 以 公司 上 友 行 在 外 的 股票 数量 。 
Equity options 股票 期 权 等 同 于 股票 期 权 (stock option) 。 
European-style option ”欧式 期 权 ”在 到 期 日 之 前 不 能 被 行 权 的 期 权 。 
Exchange 交易 所 ”资产 和 衍生 产品 交易 的 产 所 。 

Exchange rate 汇率 ”一 种 货币 能 被 转换 成 男 一 种 货币 的 价格 。 
Execution 执行 ”完成 证 券 交 易 指令 的 过 程 。 

Exercise 行 权 实现 买 入 或 者 卖 出 标的 资产 的 权利 。 

Exercise (strike) price 执行 价格 ”看涨 或 者 看 跌 期 权 的 买 入 方 可 以 买 入 或 者 卖 出 标的 资产 的 价格 。 
Expiration 到 期 期 权 被 终止 行 权 的 日 期 。 

Expiration date 到 期 日 期 权 可 以 行 权 的 最 后 一 天 。 


Extrinsic value (time value) ”外 在 价值 (时间 价值 ) ”期 权 价 格 减 去 其 内 在 价值 的 那 部 分 价值 。 虚 值 期 权 的 全 部 价值 是 


由 时 间 价值 组 成 的 。 


Fair market value 公允 市 场 价 值 ”资产 在 正常 市 场 环境 中 的 价值 。 


Fair value “公允 价值 使 用 期 权 定价 公式 计算 出 来 的 理论 期 权 价格 ， 例 如 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 (Black-Scholes 


Option Pricing Model) 。 


Fibonacci retracement 斐 流 纳 契 回 撤 理 论 ， 期 权 价 格 在 恢复 其 原 有 价格 趋势 前 ， 从 上 一 个 谷底 或 者 流 峰 反 向 离开 图 形 中 


~ 
最 近 的 一 个 波峰 或 者 谷底 的 38.2%、50% 或 者 61.8%。 最 常见 也 最 容易 实现 的 回调 幅度 是 50%.。 
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Fill 交易 执行 ”已 被 执行 的 交易 指令 。 

Fill order ”即时 执行 交易 指令 ”必须 被 立即 执行 或 者 撤销 的 指令 。 

Fill or kill 执行 或 者 撤销 交易 措 令 ”指令 的 确切 合约 数 必须 被 执行 ， 否 者 指令 将 被 撤销 。 
Floor broker 场 内 经 纪 人 ”收取 执行 措 令 费用 的 交易 所 会 员 。 

Floor trader 场 内 交易 员 在 交易 所 场 内 为 自己 的 账户 进行 交易 的 会 员 。 


Fundamental analysis 基本 面 分 析 ”根据 公司 给 股东 创造 利润 的 能 力 来 对 股票 进行 的 分 析 ， 比 如 分 析 忽 利 能 力 、 市 忽 
每 股 收益 、 净 资产 、 负 债 以 及 客户 等 。 


Futures contracts 期 贷 合约 ”在 约定 的 时 间 ， 按 照 既定 的 价格 ， 买 入 或 者 卖 出 标的 资产 的 协议 。 期 贷 和 期 权 间 的 区 别 在 
期 权 的 买方 拥有 的 是 权利 ， 而 不 是 义务 。 对 于 期 货 而 言 ， 买 卖 双方 均 有 履行 各 目 协 议 的 义务 。 


Gamma + Delta 变 化 速度 与 标的 资产 价格 变化 速度 之 比 。 


Gap ”缺口 ”在 价格 图 形 中 ，K 线 的 开盘 价 超过 (更 低 或 者 更 高 ) 上 一 根 K 绪 ， 并 形成 价差 。 缺 口 可 以 更 低 或 者 更 局 。 
Good till cancelled order (GTC) ”撤销 前 有 效 指令 ”在 交易 员 执 行 或 者 撤销 指令 前 ,一 直 保 持 有 效 的 交易 指令 。 


Guts spread ”交叉 跨 式 价 震 期 权 ”成 本 高 昂 的 交易 策略 ， 即 交易 员 买 入 实 值 看 涨 期 权 和 实 值 看 跌 期 权 用 以 复制 完 跨 式 期 权 
交易 策略 的 风险 。 访 策略 的 交易 成 本 远 低 于 党 跨 式 期 权 策 略 的 成 本 。 


Hedge 对 ;中 利用 期 权 、 期 贷 或 者 其 他 衍生 品 头寸 来 降低 其 他 头寸 的 风险 。 


Historic (statistical) volatility 历史 波动 率 ”用 以 衡量 一 段 时 间 内 资产 价格 平均 变化 程度 的 一 种 方法 。 较 为 典型 和 较 受 欢 
迎 的 是 21~23 个 交易 日 的 历史 波动 率 。 


Index 指数 可 以 作为 单一 股票 进行 交易 的 资产 集合 ( 通 党 是 相似 的 行业 或 者 相等 的 市 值 ) 。 
Index options 损 数 期 权 ”以 股票 指数 或 者 其 他 指数 作为 标的 资产 的 期 权 。 

Interest rates 利率 贪 亡 收取 贫 出 资 金 的 费 率 ， 通 单 是 年 化 后 的 百分比 数值 。 

In the money (ITM) ” 实 值 期 权 执行 该 期 权 ， 你 束 可 以 获得 便利 。 

实 值 看 涨 期 权 指 的 是 股票 的 当前 价格 高 于 看 涨 期 权 的 执行 价格 。 

实 值 看 跌 期 权 指 的 是 股票 的 当前 价格 低 于 看 跌 期 权 的 执行 价格 。 

Intrinsic value ”内 在 价值 ” 实 值 期 权 立 即 履约 时 的 价值 。 

Iron butterfly 铁 蝶 式 介 于 期 权 ”用 看 涨 期权 和 看 跌 期 权 共 同 来 构建 的 4 条 腿 期 权 交 易 策略 。 


Japanese candlesticks 日 式 蜡 烛 图 ”一 种 以 柱状 图 的 形式 来 精准 摘 述 开盘 价 、 最 高 价 、 最 低 价 以 及 收盘 价 的 可 视 化 的 沅 
行 方法 。 


价格 上 升 的 柱状 图 是 空心 的 ; 
价格 下 降 的 柱状 图 是 实心 的 。 
不 同形 状 及 不 同 组 合 的 价格 柱状 图 将 引导 出 不 同 的 未 来 股票 价格 走势 。 


Long-term Equity Anticipation Security (LEAPs) ”长 期 普通 股 了 预期 证 卷 期 权 ”该 类 期 权 到 期 时 | 间 较 长 ， 一 般 其 到 期 时 
间 最 高 可 达到 3 年 。 长 期 普通 股 预 期 证 券 期 权 也 分 为 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 并 且 期 权 的 交易 类 型 均 为 美式 期 权 。 


Leg 腿 价 友 期 权 交 易 策 略 中 的 一 万 或 者 一 个 组 成 部 分 。 


Leg in/leg out 加 入 一 条 腿 / 退 出 一 条 腿 ”在 套利 交易 策略 中 加 入 一 条 腿 (Leg into a spread) 指 的 是 在 价差 期 权 策略 中 
加 入 一 条 腿 ， 从 而 让 整体 策略 的 价格 变 得 更 为 有 利 ; 从 套利 交易 策略 中 退出 一 条 腿 (Leg out of a spread) 指 的 是 在 价差 期 权 
策略 中 ， 根 据 标 的 资产 预期 的 价格 变化 方向 来 退出 一 条 腿 ， 从 而 让 整体 策略 的 价格 变 得 更 为 有 利 。 


Limit order “ 限 价 交易 指令 “以 等 于 或 者 低 于 股票 当前 价格 的 预先 设 定价 格 来 买 入 股票 的 指令 。 以 等 于 或 者 高 于 股票 当前 


价格 的 预先 设 定价 格 来 卖 出 股票 的 指令 。 


Liquidity 流动 性 ”资产 能 被 交易 的 速度 及 难 易 程度 。 在 所 有 的 资产 当中 ， 现 金 的 流动 性 最 好 ， 固 定 资 产 (房地产 ) 是 流动 
性 最 郑 的 资产 之 一 。 


Long 多头， 做 多 意味 着 你 将 成 为 证 券 的 买 入 者 。 


Moving Average Convergence Divergence (MACD) ”平滑 异同 移动 平均 线 ”衡量 两 条 移动 平均 线 之 间 的 差异 以 及 股 
票 价格 流动 的 动能 。 移 动 平 均线 的 分 离 ， 意 味 着 价格 流动 的 动能 增强 ; 移动 平均 线 的 汇集 ， 意 味 着 价格 波动 的 动能 减弱 。 


Margin 保证金 ”由 经 纪 商 保管 的 ， 为 防 泡 非 现金 或 者 遍 风 险 投 资 ， 或 者 是 经 纪 商 授权 给 账 尸 持 有 人 允许 进行 某 种 特定 的 
交易 ， 所 要 求 账户 持 有 人 提供 的 资金 (现金 或 者 可 融资 证 券 ) 。 


Margin account 保证 金 账 尸 ” 由 经 纪 商 授权 的 ， 需 要 客户 缴纳 净 文 出 交易 所 需要 的 部 分 资金 方 能 进行 交易 的 账户 。 


Margin call 退 加 保证 金 通天 ”经 纪 商 通知 账户 持 有 人 应 该 仓 入 更 多 保证 金 以 保证 交易 能 够 持续 的 电话 。 需 要 注意 的 是 ， 
一 些 包 合 无 限 风 险 的 交易 策略 通 尝 会 要 求 存 入 一 定 水 平 的 保证 金 ， 存 入 的 保证 金水 平 由 经 纪 商 决定 。 


Margin requirements 保证 金 要求 ”账户 持 有 人 在 自 有 账户 中 卖 出 无 备 兄 期 权 (或 者 裸 期 权 ) 时 ， 必 须 存 入 现金 或 者 可 
融资 证 券 (例如 ， 蓝 筹 股 ) 的 数额 。 


Mark to market 逐日 上 果 市 ”根据 客户 交易 的 名 利 以 及 亏损 ， 每 日 调整 相应 保证 金 账户 ， 以 避免 账户 的 亏损 不 断 累积 。 
Market capitalization ”市场 资 本 忆 额 ”在 外 流通 的 股票 数量 乘 以 每 股价 格 。 


Market if touched MIT order 触及 市 价 委托 握 令 ”如 果 设 定 的 价格 条 件 得 到 满足 ， 那 么 触及 市 价 委 托 指 令 将 转变 为 市 价 


指令 。 


Market maker 做 市 商 ” 指 的 是 为 保证 市 场 能 流畅 的 交易 ， 在 市 场 中 买 入 或 者 卖 出 证 券 的 交易 员 或 者 交易 机 构 。 做 市 商 构 
建 了 一 个 双边 〈 买 方 和 卖方 ) 市 场 。 


Market on Close order 收盘 市 价 指令 ”要求 经 纪 人 在 收盘 时 或 者 收盘 前 最 后 5 分 钟 内 获取 一 个 最 佳 的 价格 成 交 的 指令 。 
Market on open order 开盘 市 价 买单 “开盘 时 必须 成 交 的 交易 指令 。 

Market order 市 价 指令 “以 最 佳 的 市 场 价格 立即 进行 交易 ， 并 且 保 证 能 够 成 区 的 指令 。 

Market price 市 场 价格 最 新 的 成 交 价 格 。 

Momentum 动量 形成 市 场 价格 趋势 (上升 或 者 下 跌 ) 的 力量 。 

Momentum indicators 动量 指标 ”运用 价格 走势 和 交易 量 来 判断 市 场 方向 的 拉 术 分 析 指 标 。 

Momentum traders 动量 交易 员 ”使 用 动量 指标 作为 投资 主要 判断 标准 的 交易 员 。 


Moving average 移动 平均 线 ”在 一 段 特 定 的 时 间 内 (例如 50 天 ) ， 证 券 最 新 成 交 价 的 平均 值 。 这 是 另 一 个 技术 分 析 的 工 


\ 
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Mutual Fund 共同 基金 ”以 众多 投资 者 集资 的 形式 ， 致 力 于 投资 股票 和 债券 等 证 券 的 开放 陈 投资 基金 。 


Naked 裸 期 权 卖 出 裸 期 权 指 的 是 卖 出 没有 对 应 的 股票 或 者 其 他 贷 产 来 提供 保障 的 期 权 空 涉 。 这 种 头寸 使 得 期 权 的 卖方 
暴露 在 无 限 的 风险 当中 。 


Nasdaq 全美 证 券商 协会 自动 报价 系统 ”全 称 为 National Association of Securities Dealers Automated Quotations 


system。 这 是 一 个 给 经 纪 人 和 交易 员 提供 证 券 报 价 的 计算 机 系统 。 


Near the money NTM 接近 平 值 期 权 价格 ”标的 资产 的 价格 接近 期 权 的 执行 价格 。 

New York Stock Exchange (NYSE) ”纽约 股票 交易 所 “美国 最 大 的 股票 交易 所 。 

Note 票据 短期 的 债务 工具 。 一 般 在 5 年 内 到 期 。 

OEX 标准 普尔 100 指 数 ” 由 标准 普尔 公司 挑选 的 100 只 股票 编制 而 成 的 指数 。 

Offer 卖 价 做 市 商 愿意 卖 出 资产 的 最 低 价格 。 你 也 可 以 参考 “买卖 价差 ”中 “ 卖 出 价 ” 的 解释 ， 详 见 Ask 的 解释 。 
On the money at-the-money 详 见 At The Money (ATM) 的 解释 。 

Open outcry 公开 喊 价 “被 许多 交易 所 (例如 芝加哥 商品 交易 所 、 芝 加 哥 期 货 交 易 所 ) 沿用 至 今 的 场 内 语音 交易 系统 。 
Opening 开盘 价 “ 交 易 所 在 每 个 交易 日 开 市 后 的 第 一 笔 买卖 成 交 价格 。 

Opportunity cost ”机 会 成 本 ”与 男 一 种 竞争 性 的 投资 相对 比 的 投资 风险 。 


Option ”期权 ”赋予 买 入 方 在 事先 预定 的 日 期 之 前 可 以 按照 既定 价格 来 买 入 (看涨 期 权 享 有 买 入 权利 ) 或 者 卖 出 (看 跌 期 


权 享 有 卖 出 权利 ) 某 项 标的 资产 权利 ， 但 并 不 承担 义务 的 金融 工具 ，。 


Option premium ”期 权 的 权利 金 ” 期 权 的 价格 。 
Option writer 期 权 的 卖方 期权 ( 裸 期 权 ) 的 卖 出 方 。 


Out of the money (OTM) ”上 庶 值 期 权 ”没有 内 在 价值 的 期 权 ， 并 且 你 不 能 通过 执行 期 权 来 获取 收益 。 虚 人 看涨 期 权 


(OTM calls) 指 的 是 股票 当前 价格 低 于 执行 价格 的 看 涨 期 权 ; 虚 值 看 跌 期 权 (OTM puts) 指 的 是 股票 当前 价格 高 于 执行 价格 
的 看 跌 期 权 。 


短 
YYZ 
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Par 票面 价值 ”在 债券 到 期 时 支付 给 债 卷 持 有 人 的 债券 名 义 价值 。 
Position Delta ”所持 头寸 的 Delta” 对冲 交易 策略 所 持 头 寸 的 所 有 正 、 负 Delta 之 和 |。 
Premium 权利 金 ” 期 权 的 价格 。 


Price bar 价格 柱状 图 ”在 既定 时 间 内 ， 反 了 映 证 券 价格 波动 的 可 视 化 图 形 。 价 格 柱状 图 所 示 时 间 单 位 少 则 一 分 钟 (或 更 
多 则 一 年 (或 更 长 ) 。 


Price earnings ratio 市 各 率 ”股票 的 每 股 股 价 与 每 股 收益 的 比 。 该 数值 也 可 用 股票 的 公司 市 值 除 以 公司 锰 利 来 计算 。 
Principal 本 金 ” 债券 的 买 入 价格 。 

Put option ”看 跌 期 权 ”在 期 权 合 约 到 期 前 ， 享 有 以 一 定价 格 卖 出 标的 资产 的 权利 ， 但 不 必 承 担 卖 出 的 义务 。 

Quote 报价 “做 市 商 对 某 一 证 券 报 出 的 买 入 价格 。 


Ratio backspread 反 辐 比率 套利 期 权 全 部 使 用 看 跌 期 权 或 者 全 部 使 用 看 涨 期 权 构 建 的 一 种 期 权 交 易 策 略 ， 即 交易 员 买 


入 的 虚 信和 期 权 与 卖 出 的 实 值 期 权 的 比例 为 3: 2 或 2: 1。 通 过 这 种 方式 ， 交 易 员 买 入 的 期 权 数 量 思 是 多 于 卖 出 的 期 权 数 量 。 


Ratio call spread ” 正 向 比率 看 涨 期 权 套 利 ”这 是 一 种 熊市 交易 策略 ， 交 易 员 卖 出 执行 价格 较 高 的 看 涨 期 权 的 数量 大 于 其 买 


入 执行 价格 较 低 的 看 涨 期 权 的 数量 ， 二 者 的 比例 为 3: 2 或 2: 1。 这 种 交易 策略 将 会 产生 无 限 的 风险 和 有 限 的 潜在 收益 。 


Ratio put spread 正 同 比率 看 跌 期 权 套 利 ”这 是 一 种 牛市 交易 策略 ， 交 易 员 卖 出 执行 价格 较 低 的 看 跌 期 权 的 数量 大 于 其 买 
入 执行 价格 较 高 的 看 跌 期 权 的 数量 ， 二 者 的 比例 为 3: 2 或 者 2: 1。 这 种 交易 策略 将 会 产生 无 限 的 风险 和 有 限 的 潜在 收益 。 


Real time 实时 ”即时 更 新 与 接收 数据 。 
Relative strength 相对 强 弱 ”一 项 将 菏 一 股票 的 价格 变化 与 相关 指数 或 者 其 他 股票 的 价格 变化 进行 比较 的 技术 指标 。 


Relative strength index (Rsl) ”相对 强 轮 握 数 ”一 项 结合 了 价格 变化 与 交易 数量 的 技术 指标 ， 并 且 该 指标 归属 为 授 动 指 
数 中 的 一 种 。 应 用 该 项 指标 时 最 好 与 个 股 走势 相 结 合 ， 并 且 该 项 指标 将 预示 股票 价格 可 能 的 高 峰 和 谷底 。 


Resistance 阻力 线 ”在 价格 图 形 中 ， 以 过 去 的 价格 走势 为 上 改 ， 价 格 上 方 较 难 突破 的 价位 线 。 
Return ”回报 率 ”投资 所 获得 的 收益 ,通常 以 百分比 的 形式 来 表现 。 


Reversal stop (or stop and reverse) order 反 转 止 损 指 令 ” 止 损 指令 被 触 友 后 ， 将 当前 的 多 头头 寸 转变 为 空头 头寸 ,或 
者 将 空头 头寸 转变 为 多 头头 十 。 


Risk 风险 ”交易 的 潜在 亏损 。 
Risk-free rate “无 风险 利率 ， 通 单 而 言 ， 无 风险 利率 即 为 国债 利率 ， 并 且 常 被 用 作 期 权 理论 估 值 模型 的 组 成 部 分 。 


Risk Profile 风险 示意 图 ”对 于 交易 的 图 形 接 述 ， 当 标的 资产 价格 偏离 某 一 价格 区 间 时 ， 显 示 潜 在 风险 、 收 葵 以 及 和 锰 亏 平 


AAAAMO 


Seat 席位 ”股票 或 者 期 货 交 易 所 的 会 员 资格 。 

Securities and Exchange Commission (SEC) ”美国 证 券 交 易 委 员 会 ”规范 美国 证 券 市 场 、 保 护 投 资 者 利益 的 机 构 。 
Security 证 券 ” 可 用 于 交易 的 金融 工具 (例如 : 股票 、 债 券 等 ) 。 

Series (options) ”期 权 系列 具有 相同 种 类 (标的 资产 ) 、 相 同 执行 价格 以 及 相同 到 期 时 间 的 期 权 合 约 。 

Shares 股份 ”衡量 公司 或 者 组 织 所 有 权 的 单位 。 

Short 空头 ” 卖 出 实际 上 你 并 未 持 有 的 证 券 。 

Short selling 卖 空 预先 卖 出 实际 上 你 并 未 持 有 的 证 券 。 你 希望 最 终 能 以 更 低 的 价格 回 购 这 些 证 券 ， 以 获取 收益 。 


Ssmall-cap stocks 小 盘 股 ”由 较 小 (以 及 有 时 较 新 ) 的 公司 友 行 的 高 风险 和 高 潜在 收益 的 股票 。 其 交易 的 流动 性 不 强 并 且 
买 入 与 卖 出 间 的 价差 较 大 。 


Speculator 投机 者 ”通过 正确 判断 证 券 价格 走向 来 赚 取 收 葵 的 投资 者 ， 有 别 于 一 般 投资 者 ， 投 机 者 从 事 短 期 的 定 同 交 


宛 。 


Spread 价 友 ”证券 买 入 与 卖 出 价格 的 疾 值 。 构 建 的 套利 头寸 中 ， 包 含 不 止 一 条 腿 的 交易 策略 。 价 格 柱 状 图 中 ， 较 高 的 合 
约 价格 与 较 低 的 合约 价格 之 磊 。 


Standard & Poor s (S&P) 标准 普尔 ”给 股票 和 债券 评级 ， 并 且 编 制 及 跟踪 标准 普尔 指数 的 公司 。 


Stochastic ”随机 指标 “一 项 根据 价格 柱状 图 中 的 开盘 价 、 最 高 价 、 最 低 价 以 及 收盘 价 之 间 的 关系 而 形成 的 技术 指标 ， 并 且 
该 指标 归属 为 摆动 指 效 中 的 一 种 。 


Stock 股票 公 


又 和 人 


司 的 一 份 股票 代表 对 该 公司 所 拥有 的 一 个 单位 所 有 权 。 
Stock exchange or stock maker 


多 票 交 易 所 ”买方 与 卖方 共同 进行 朋 
Stock split “股票 分 割 


多 票 交易 的 一 个 有 组 织 的 市 场 。 
公司 增加 发 行 在 外 的 股票 总 数 ， 结 果 将 导致 股份 份 数 的 增加 以 及 每 股价 格 的 下 降 。 股 票 分 割 通 浊 是 
股价 上 涨 ， 管 理 层 用 以 促进 股票 流动 性 的 信号 。 
Stop orders ( 止 损 指 令 ) buy stops ( 止 损 买单 ) 一 一 在 高 于 证 券 当前 价格 的 价格 挂 单 的 买 入 操作 指令 ; sell stops ( 止 损 
卖 单 ) 一 一 在 低 于 证 券 当 前 价格 的 价格 挂 单 的 卖 出 操作 指令 
Straddle ” 跨 式 期 权 一 种 同时 买 入 执行 价格 以 及 到 期 日 相同 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 中 性 交易 
产 的 价格 发 生 显著 变化 (上 涨 或 下 跌 ) ， 这 样 方 能 获取 收益 
Strangle 


易 策 略 。 交 易 策略 要 求 标 的 资 
期 权 的 执行 价格 ， 且 均 为 虚 值 期 权 ) 的 中 性 交易 策略 。 该 
获取 收 荔 。 


苋 跨 式 期 权 ”一 种 同时 买 入 执行 价格 不 同 ， 但 到 期 日 相同 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 (看 跌 期 权 的 执行 价格 低 于 看 涨 


父 国 宋 


Strike price (exercise price) 


上 略 要 求 标 的 资产 的 价格 发 生 显著 变化 (上涨 或 下 跌 ) 
资产 的 价格 。 


， 这 样 方 能 
执行 价格 ”看涨 期 权 的 买方 能 够 买 入 标的 资产 的 价格 ， 或 者 看 跌 期 权 的 卖方 能 够 卖 出 标的 


Support 支撑 线 ”在 价格 图 形 中 ， 蛤 于 以 往 股票 价格 走势 ， 股 票 价 格 下 方 较 难 跌 破 的 价位 线 。 
Synthetic long call 


合成 看 涨 期 权 多 头 ， 买 入 股票 并 买 入 看 跌 期 权 ; 或 者 买 入 期 货 并 买 入 看 跌 期 权 。 
Synthetic long put 


合成 看 跌 期 权 多 头 ， 买 入 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 股票 或 者 卖 出 期 货 。 
Synthetic long stock 合成 朋 


& 票 多 头 ， 买 入 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 看 跌 期 权 ， 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 执行 价格 以 及 到 期 日 相 
同 。 
Synthetic short call 


合成 看 涨 期 权 空 兴 ” 卖 出 看 跌 期 权 ， 同 时 卖 出 股票 或 者 卖 出 期 代 
Synthetic short put 


合成 看 跌 期 权 空 头 ， 卖 出 看 涨 期 权 ， 同 时 买 入 股票 或 者 买 入 期 货 


Synthetic short stock ”合成 股票 空头 “ 卖 出 看 涨 期 权 ， 同 时 买 入 看 跌 期 权 ， 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 执行 价格 以 及 到 期 日 相 
Synthetic Straddle 合成 跨 式 期 权 ”将 股票 (或 者 期 货 ) 与 期 权 相 


结合 ， 以 构建 Delta 中 性 的 交易 策 
Technical analysis 技术 分 析 “利用 价格 图 形 、 制 图 技巧 以 及 各 项 指标 (例如 价格 
来 预 判 价格 未 来 可 能 的 走势 。 


交易 策略 。 


二 二 旺 


和合、 父 轿 
Theoretical value (options) 


量 、 移 动 平均 线 、 随 机 指标 等 ) 
理论 价格 ”运用 诸如 布 羔 殉 - 斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模型 (Black-Scholes Option Price 
Model) 等 期 权 定价 公式 ， 计 算出 的 期 权 公 人 允 价 值 。 
Theta (decay) Theta 豪 变 
A 


1 二 


要 考量 的 极其 重要 的 敏感 度 指标 。 


期 权 价格 对 期 权 到 期 时 间 变 化 的 敏感 性 。 期 权 的 仔 续 时 间 有 限 (截至 到 期 日 ) ， 因 此 Theta 
Tick 最 小 价格 流 幅 ”证 券 交 易 过 程 


中 的 最 小 价格 变动 量 


。 人 在 十 进 制 的 报价 方式 中 ， 期 权 是 以 1/32 美 元 的 倍数 进行 报价 的 。 
Time premium 时间 溢 价 “ 期 权 价 格 中 的 非 内 在 价值 部 分 


时 间 价 值 / 外 通 价值 “期权 价格 减 去 内 在 价值 的 那 部 分 价值 。 虚 值 期 权 的 价值 全 部 由 外 涵 


Time value (extrinsic value) 
(或 者 时 间 ) 价值 组 成 。 


Treasury Bill (T-Bill) ”短期 国债 1 年 内 到 期 的 短期 政府 债券 。 这 种 债券 的 利率 就 是 无 风险 利率 。 


Treasury Bond (T-Bond) ”长 期 国债 ”一 项 由 美国 政府 友 行 的 ， 期 限 在 10 年 以 上 、 有 固定 利率 的 债券 。 


Treasury Note (T-Note) ”中 期 国债 一 项 由 美国 政府 友 行 的 ， 期 限 在 1~10 年 、 有 固定 利率 的 债券。 


三 重 魔力 日 ”3 月 、6 月 、9% 月 以 及 12 月 中 的 第 三 个 星期 五 ， 美 国 股票 期 权 、 指 数 期 权 以 及 期 货 合约 


Triple Witching Day 
计划 在 到 期 日 之 前 将 多 头头 寸 以 及 空头 头寸 平 仓 而 有 所 增加 。 


都 将 同时 到 期 。 每 着 此 时 ， 交 易 量 和 价格 波动 会 因为 交易 员 


Type 期 权 类 型 ”期 权 的 分 类 ， 即 看 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 。 


Uncovered option 无 备 竞 期 权 ”这 是 一 个 卖 空 的 头寸 ， 卖 方 实际 上 并 未 持 有 标的 资产 (或 者 看 涨 期 权 ) 来 对 冲 裸露 卖 空 


头寸 所 市 来 的 无 限 风险 。 
Underlying asset instrument/security ”标的 资产 ” 行 权 时 买 入 或 者 卖 出 的 资产 (如 股份 ) 。 


Upside 上 万 价格 上 升 的 潜在 空间 。 

Vega 期 权 价格 对 其 波动 性 的 敏感 性 。 通 常 而 言 ， 期 权 价 格 将 随 着 波动 性 阶段 性 的 增加 而 上 涨 。 

Volatility 波动 性 ”衡量 一 段 时 间 内 证 券 价 格 的 波动 。 波 动 性 是 期 权 定 价 理论 中 最 为 重要 的 组 成 部 分 之 一 。 
历史 波动 率 ”historical volatility “一段 时 间 内 (通常 为 21~23 天 ) ， 标 的 资产 (收盘 价格 ) 价格 变化 的 标准 差 。 


隐 合 波动 率 implied volatility ”将 期 权 价 格 代 入 到 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模型 (Black-scholes Option Price 
Model) ， 反 推 计 算得 出 的 流动 率 数 值 。 

当 隐 合 波 动 率 与 历史 波动 率 之 间 存 在 显著 差异 了 时， 交易 员 可 从 中 获取 收益 。 

Volatility skew ”波动 率 仙 离 ”深度 虚 值 期 权 的 隐 合 波动 率 一 般 高 于 平 值 期 权 的 隐 合 波动 率 。 这 种 差异 为 交易 员 提 供 了 从 波 
动 性 变化 (不同 于 价格 的 单身 变化 ) 中 获取 收益 的 交易 机 会 。 
在 特定 的 交易 所 中 ， 标 的 资产 的 成 交 数 量 。 当 价格 的 变化 方向 与 交易 量 柱状 图 呈现 一 致 的 时 候 ， 这 是 牛 
市 的 信号 (意味 着 价格 会 随 着 交易 量 的 增加 而 上 涨 ， 或 者 价格 随 着 交易 量 的 减少 而 下 跌 ) 。 当 价格 的 变化 方向 与 交易 量 柱状 图 上 
生 偏 离 时 ， 这 是 熊市 的 信号 ( 意 


Volume 交易 量 
味 着 价格 将 会 随 着 交易 量 的 减少 而 上 涨 ， 或 者 价格 随 着 交易 量 的 增加 而 下 跌 ) 。 
Whipsaw 洗盘 ”短期 内 价格 剧烈 波动 ， 这 将 给 交易 的 多 空 双方 都 将 市 来 不 利 的 影响 。 
Witching Day 魔力 日 ”两 种 或 更 多 的 期 权 以 及 期 贷 合约 同时 到 期 的 时 间 。 

Writer 卖方 卖 出 期 权 的 一 方 。 


Yield” 收 荔 率 ”一 项 投资 的 回报 率 ， 以 百分比 的 形式 来 表现 。 


Zeta ”期权 价 格 对 于 隐 合 波动 率 的 敏感 性 。 


